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ABSTRACT 
 
L’oggetto di questo lavoro sarà lo studio della volatilità implicita in opzioni su titoli azionari quotate 
nella borsa italiana e argentina, due piazze che non solo hanno una dimensione molto diversa, ma 
anche discrepanze nei livelli di liquidità e volatilità. Inizialmente il lavoro si focalizzerà, oltre alla 
descrizione delle caratteristiche del mercato azionario e delle opzioni di entrambi i paesi, sugli aspetti 
economico-finanziari che potranno incidere sui livelli di volatilità implicita delle opzioni.  
Successivamente l’analisi si sposta sulla misurazione, tramite l’utilizzo del modello di Black-Scholes, 
della volatilità implicita in opzioni Call e Put, focalizzando l’attenzione non solo sui livelli osservati 
in entrambi i paesi ma anche sul rapporto tra volatilità implicita e prezzo di esercizio dell’opzione. 
Infine saranno confrontati i risultati ottenuti e verranno interpretate le differenze su tali mercati. 
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INTRODUZIONE 
 
Le opzioni fanno parte dei cosiddetti strumenti derivati, vale a dire, quei contratti molto 
complessi il cui prezzo è basato sul valore di mercato di un altro strumento finanziario, definito 
sottostante. Questi tipi di contratto, essenzialmente utilizzato sia ai fini speculativi che ai fini 
di copertura, potranno essere impiegati in diverse strategie operative di trading a seconda non 
solo del profilo di rischio dell’investitore ma anche della dimensione del mercato.  
L’oggetto di questo lavoro sarà lo studio del mercato italiano ed argentino delle opzioni, due 
piazze che hanno non solo una dimensione molto diversa, ma anche discrepanze nei livelli di 
liquidità e volatilità.  
Il presente elaborato è suddiviso in tre parti.  
Nel primo capitolo, avente più che altro scopo introduttivo ma utile ai fini delle conclusioni, 
sono illustrate i due mercati borsistici di riferimento: si farà una breve descrizione degli aspetti 
istituzionali, come sono composti entrambi i mercati e quali sono gli strumenti quotati. Poi, sarà 
anche illustrato il mercato azionario e i principali indici che rappresentano l’andamento dei 
corrispondenti titoli. Successivamente si procederà a descrivere il mercato delle opzioni, 
argomento principale di questo lavoro, facendo riferimento ad aspetti relativi alla negoziabilità 
e liquidità. Infine si esporranno alcuni aspetti economico-finanziari rilevanti, i quali saranno 
utili per poter giungere alla conclusione e alle cause delle divergenze osservate nelle diverse 
piazze finanziarie.  
Il secondo capitolo ha lo scopo di illustrare il modello di Black-Scholes (BS), strumento 
utilizzato per la valutazione delle opzioni: inizialmente si andrà a fornire, una definizione di 
opzione, qual è il suo valore intrinseco e temporale e le differenze tra quelle di tipo europeo e 
americano. In seguito saranno illustrati alcuni elementi teorici con riguardo ai processi 
stocastici nei prezzi azionari che saranno di gran utilità ai fini di esporre il modello di 
valutazione utilizzato. Successivamente, dopo l’esposizione del modello di BS, verrà definito 
il concetto di volatilità implicita, vale a dire, il livello di volatilità di un sottostante ottenuto 
invertendo la formula di BS che sarà l’elemento chiave al momento del confronto tra le opzioni. 
Infine si fornisce una breve introduzione del metodo degli alberi binomiali, metodo alternativo 
di valutazione delle opzioni, che sarà utile per dimostrare nel capitolo seguente che l’uso di BS 
è anche adeguato per valutare le opzioni analizzate, che sono di tipo americano. 
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Il terzo e ultimo capitolo è dedicato all’analisi delle volatilità implicite delle opzioni più 
negoziate nella Borsa Italiana e Borsa Argentina: In primo luogo verranno descritti i criteri di 
selezione dei sottostanti, delle scadenze e dello strike. Poi saranno confrontati i risultati delle 
volatilità implicite stimate tramite il modello di Black-Scholes. Infine si esporrà una 
spiegazione delle possibili cause dei risultati ottenuti. 
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CAPITOLO I 
Un’introduzione ai mercati di riferimento 
 
1.1 Borsa Italiana 
 
Borsa Italiana S.p.A. è una società per azioni fondata nel 1808 che organizza e gestisce una 
vasta gamma di titoli azionari, obbligazionari, derivati e altri strumenti finanziari e dal 2007 fa 
parte della London Stock Exchange Group plc, il primo mercato europeo per scambi azionari.  
L’obiettivo di Borsa Italiana S.p.A. è quello di sviluppare mercati e circuiti di scambio di valori 
mobiliari allo scopo di garantire la massima trasparenza, efficienza e liquidità, utilizzando un 
sistema di negoziazione completamente elettronico per l’esecuzione degli ordini in tempo 
reale1. 
Borsa Italiana viene suddivisa in diversi mercati: 
1.Mercato Telematico Azionario (MTA): E’ il luogo dove i titoli quotati in borsa sono 
scambiati. MTA è composto da 4 categorie e queste sono:  
 Large Cap: racchiude le 40 imprese più grandi, cioè quelle con il livello di 
capitalizzazione più alto e anche con il maggior grado di liquidità. Per misurare la 
performance di questo gruppo viene utilizzato l’indice FTSE MIB. 
 Mid Cap: comprende le azioni delle 60 imprese più importanti in concetto di 
capitalizzazione e grado di liquidità successive a quelle già incluse nel gruppo Large 
Cap. La performance viene calcolata tramite l’utilizzo dell’indice FTSE Italia Mid Cap. 
 Small Cap: è composto dalle azioni di quelle società non considerate prima che 
rispettano determinati condizioni di liquidità prestabilite. L’indice utilizzato è il FTSE 
Italia Small Cap. 
 Micro Cap: fanno parte di questo gruppo quelle piccole imprese non comprese nelle 
altre classi. L’indice utilizzato: FTSE Italia Micro Cap. 
                                                          
1 Ottenuto da: http://www.borsaitaliana.it/ 
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Oltre alle classi sopra elencate, esiste anche il segmento STAR composto da medie imprese che 
sono vincolate al rispetto di requisiti in materia di liquidità, trasparenza e Corporate 
Governance.  
Secondo Borsa Italiana2, per quanto riguarda il criterio di liquidità, le società devono avere una 
capitalizzazione compresa tra 40 milioni e 1 miliardo di euro, un flottante pari ad almeno il 35% 
del capitale ed anche viene richiesto la presenza di uno Specialist.  
Per quando riguarda il criterio di trasparenza e comunicazione, le informazioni devono essere 
disponibili sul sito internet anche in inglese e il bilancio annuale deve essere reso pubblico entro 
90 giorni dalla chiusura dell’esercizio e quello semestrale entro 60 giorni dalla chiusura del 
semestre. E’ anche obbligatorio la presenza di un “Investor Relator”.  
Infine, le società devono rispettare requisiti di indipendenza del CDA e incentivi nella 
remunerazione per il top management.  
2. Mercato Telematico degli Investment Vehicles (MIV): è il mercato regolamentato in cui 
vengono negoziati fondi di investimento chiusi, azioni di Investment Companies, azioni delle 
Real Estate Investment Companies, e strumenti finanziari delle Special Investment Vehicles3. 
3. AIM ITALIA: è il mercato dedicato alle piccole e medie imprese italiane caratterizzato da 
un approccio equilibrato tra le esigenze delle imprese e degli investitori. A marzo 2015 sul 
listino c’erano più di 60 imprese.  Ha assorbito il Mercato alternativo dei capitali nel 2012. 
4. Italian Derivatives Market (IDEM): nato nel 1994, è il mercato di derivati italiano dove 
vengono scambiati principalmente futures e opzioni su indici e azioni.  
5.Securitised Derivatives Exchange (SEDEX): mercato nato nel 2004 in cui vengono negoziati 
i Securitised Derivatives, ad esempio, covered warrant.  
6. Mercato Telematico delle obbligazioni e dei Titoli di Stato (MOT): si tratta appunto 
dell’unico mercato regolamentato obbligazionario italiano in cui sono negoziati i titoli di Stato, 
principalmente BTP, BOT, BTPi, CCT, CTZ. All’interno di questo mercato c’è una 
                                                          
2 Requisiti presi dal Brochure di MTA di Borsa Italiana, 
http://www.borsaitaliana.it/azioni/mercati/mta/brochuremta_pdf.htm 
3 Si veda al riguardo http://www.borsaitaliana.it/azioni/mercati/miv/miv.htm 
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suddivisione a seconda del criterio di liquidazione adottato. Domestic MOT se si tratta del 
sistema italiano e EuroMO se è quello europeo.  
7. Exchange Traded Funds Plus (ETF Plus): E’ un mercato regolamentato dove è possibile 
negoziare strumenti quali Exchange Traded Funds, strumenti finanziari derivati cartolarizzati, 
ed ETF strutturati. In linea generale si tratta di un mercato dove sono negoziati strumenti che 
replicano l’andamento di un “Stock Index” o “Commodity Index”. 
 
1.1.1 MTA 
Nel mese di marzo di 2015 venivano quotate nel mercato MTA 248 titoli azionari con un 
volume di negoziazione giornaliero tra 3 e 5 miliardi di euro. Il valore di capitalizzazione al 31 
di Marzo di 2015 era di circa 590 miliardi di euro. Il Grafico 1.1 mostra che, del totale della 
capitalizzazione di MTA, il 35% corrispondono a imprese del settore finanziario, essendo 
quest’ultimo il settore più importante. Poi troviamo un 15% di imprese finalizzate alla 
produzione di beni di consumo, un 12% di imprese del settore industriale, un 11% del settore 
gas-petrolifero. Infine il 27% restante è composto da imprese del settore tecnologico, sanitario, 
telecomunicazioni e servizi. 
 
Tabella 1.1: Caratteristiche principali del mercato MTA. Borsa Italiana. 
Borsa italiana 
Titoli quotati (Azioni) 248 
Volume di negoziazione (al giorno) 3-5 miliardi di euro 
Capitalizzazione di borsa 590 miliardi di euro 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Borsa Italiana, Marzo 2015. 
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Grafico 1.1: Capitalizzazione MTA. Share per settore economico. Borsa Italiana.
 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Borsa Italiana, Marzo 2015. 
 
L’allegato 1 presenta i 248 titoli azionari quotati nel MTA, di cui circa il 36% è solo 
rappresentato dai 5 titoli più rilevanti, come Eni (9,89%), Intesa San Paolo (8,97%), Enel 
(6,70%), Unicredit (6,27%) e Generali (4,84%). 
 
1.2 Borsa Argentina  
 
A differenza di Borsa Italiana e altre borse, in Argentina Borsa ed il Mercato di Valori sono due 
istituzioni separate con funzioni e compiti diversi. 
La Bolsa de Comercio de Buenos Aires è una associazione senza scopo di lucro fondata il 10 
luglio di 1854 che ha tra le principali funzioni lo stabilire i requisiti per la negoziazione dei 
valori mobiliari, autorizzare e vietare la quotazione degli stessi e registrare tutte le informazioni 
riguardanti le imprese quotate. Anche controlla le imprese quotate e diffonde informazione 
considerata rilevante. 
Il Mercato di Valori di Buenos Aires S.A (Merval) ha un ruolo operativo, cioè è il luogo in cui 
si conclude la negoziazione. Merval determina quali operazioni verranno effettuate e 
regolamenta le norme a cui si dovranno assoggettare. Qui vengono scambiati principalmente 
titoli azionari di imprese, titoli pubblici, valute, futures e opzioni. Il suo funzionamento è 
regolato dalla Legge N°17.811 e la Comisión Nacional de Valores è l’organo competente della 
vigilanza. 
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L’obiettivo della Bolsa de Comercio de Buenos Aires è “quello di offrire un contesto di 
trasparenza e efficienza nel processo di incontro tra domanda e offerta, cioè tra risparmiatori 
e imprese”4. 
 
1.2.1 Mercato dei titoli azionari 
A marzo del 2015 nel Merval venivano quotati 72 titoli azionari con un volume di negoziazione 
di circa 25 milioni di euro5 al giorno e un livello di capitalizzazione considerando le imprese 
domestiche pari a 70 miliardi di euro.  
Tabella 1.2: Caratteristiche principali del Merval. Borsa Argentina 
Borsa Argentina 
Titoli quotati (Azioni) 72 
Volume di negoziazione (al giorno) 25 milioni di euro 
Capitalizzazione di borsa 70 miliardi di euro 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Marzo 2015. 
Il Grafico 1.2 mostra, analogamente a quello che accade in Borsa Italiana, che il settore 
finanziario è il più importante del Merval, con uno share del 28%. Però a differenza della 
composizione del MTA, il secondo settore di maggior rilievo è rappresentato dal settore gas-
petrolifero con un 22%. Poi si osserva il settore delle telecomunicazioni con un 14% e il settore 
industriale con un 13%. L’allegato 3 elenca i titoli quotati nel mercato di valori di Buenos Aires. 
Grafico 1.2: Capitalizzazione MERVAL. Share per settore economico. Borsa Argentina. 
 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Marzo 2015. 
                                                          
4 http://www.bcba.sba.com.ar/ 
5 Si considera un tasso di cambio Euro/Pesos pari a 9,60. 
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1.2.2 Andamento mercato azionario: Indici di performance  
Ci sono diversi indici che misurano la performance dei titoli azionari quotati nel Merval6:   
1. Merval: misura il valore in valuta nazionale di un paniere di titoli azionari selezionati 
in relazione a un criterio di liquidità. I titoli azionari sono quelli delle imprese 
denominati “leader” e questo indice viene ricalcolato ogni 3 mesi in base al volume di 
negoziazione osservato negli ultimi 6 mesi. 
2. Merval Argentina: misura il valore in Pesos di un paniere di titoli azionari di capitale 
nazionale selezionati in relazione a un criterio di liquidità. Questo indice viene 
ricalcolato ogni 3 mesi in base al volume di negoziazione osservato negli ultimi 6 mesi. 
3. Merval 25: misura il valore in valuta nazionale di un paniere composto dai 25 titoli 
azionari più liquidi. Questo indice viene ricalcolato ogni 3 mesi in base al volume di 
negoziazione osservato negli ultimi 6 mesi. 
4. Burcap: indice simile al Merval ma ha una differenza: Il livello di negoziazione non è 
considerato al momento di determinare le ponderazioni dei titoli azionari, altrimenti 
considera il loro valore di capitalizzazione al momento di calcolo delle stesse.   
5. General BCBA: misura il valore di un paniere di titoli azionari che è composto da quelli 
che sono stati negoziati al meno il 20% dei giorni degli ultimi 6 mesi. 
 
1.3 Mercato delle opzioni in Italia. Mercato IDEM 
 
Come già detto prima, il mercato IDEM (Italian Derivatives Market) è il mercato su cui si 
scambiano gli strumenti derivati e la sua nascita risale al 28 Novembre del 1994, momento in 
cui si inizia a negoziare futures su MIB30.  
Negli anni successivi è stata introdotta non solo la negoziazione di contratti d’opzioni sullo 
stesso indice ma anche la negoziazione di contratti di opzioni sui singoli titoli azionari. 
Secondo Borsa Italiana, IDEM ha acquisito con il tempo un maggior volume di negoziazione 
dovuto in primo luogo al coinvolgimento di una clientela sempre più diversificata e in secondo 
                                                          
6 Metodologia di calcolo degli indici secondo i criteri utilizzati dal Mercado de Valores de Buenos Aires S.A,  
http://www.merval.sba.com.ar/vistas/cotizaciones/Indices.aspx 
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luogo all’introduzione di piattaforme per il trading online che ha permesso di operare con più 
semplicità. Attualmente su questo mercato vengono scambiati maggiormente Futures e Opzioni 
siano su azioni che su indici. Il Grafico 1.3 mostra come i derivati più scambiati sono i futures 
e le opzioni sui indici con il 90% del totale. 
 
Per quanto riguarda le opzioni, a Marzo 2015 sono quotati nel mercato IDEM opzioni su 65 
titoli azionari con un volume di negoziazione giornaliero di circa 240 milioni di euro e inoltre 
quasi 70.000 contratti al giorno. L’allegato 2 fornisce quali sono le opzioni su azioni quotate 
nel mercato IDEM in tale mese. 
 
Grafico 1.3: Contratti e controvalore dei derivati negoziati nel mercato IDEM. Borsa Italiana. 
Marzo 2015  
 
 Fonte: Borsa Italiana 
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Tabella 1.3: Caratteristiche principali del mercato IDEM. Borsa italiana. 
Borsa italiana 
Opzioni su azioni 65 
Volume di negoziazione (al giorno) 240 milioni di euro 
Contratti negoziati al giorno  70.000 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Borsa Italiana, Marzo 2015. 
Tra le opzioni più scambiate in questo mercato, quasi il 70%7 del volume totale giornaliero in 
Stock Options si corrispondono a opzioni su 10 titoli azionari, esposti nella tabella 1.4.  
Tabella 1.4: Le 10 opzioni su azioni più attive classificate per sottostante. Borsa 
Italiana 
Sottostante Volume8 % 
Telecom Italia 253.323 12% 
Generali 179.470 9% 
Enel 169.720 8% 
Intesa Sanpaolo 130.962 6% 
Unicredit 102.845 5% 
Eni 95.020 5% 
Fiat Chrysler Automobiles 83.110 4% 
Saipem 35.566 2% 
Snam 33.790 2% 
Banco Popolare 29.545 1% 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Borsa Italiana, Marzo 2015. 
 
1.4 Mercato delle opzioni in Argentina 
 
Il mercato delle opzioni in Argentina è chiaramente meno sviluppato rispetto a quello italiano. 
Attualmente si scambiano soltanto opzioni su 23 titoli azionari come vengono esposte nella 
tabella 1.5.  
Tabella 1.5: Caratteristiche del mercato delle opzioni nel Merval. Borsa Argentina. 
Borsa Argentina 
Opzioni su azioni 23 
Volume di negoziazione (al giorno) 1,7 milioni di euro 
Contratti negoziati al giorno  2.300 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Marzo 2015. 
                                                          
7 In base ai dati di Marzo 2015 
8 Espresso in termini di contratti negoziati 
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Tra le opzioni maggiormente scambiate in questo mercato, a marzo del corrente anno più del 
80% del volume totale giornaliero in Stock Options si corrispondono a opzioni su 3 titoli 
azionari, esposti nella tabella 1.6.  
Tabella 1.6: Le 3 opzioni su azioni più attive classificate per sottostante. Borsa Argentina 
Sottostante Share (%)9 
Petrobras 33% 
Banco Galicia 26% 
Sociedad Comercial del Plata S.A 24% 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Marzo 2015. 
 
1.5 Cenni sul contesto economico-finanziario attuale dei due paesi 
 
1.5.1 Settore monetario-cambiario 
L’obiettivo di questa sezione è fare una breve esposizione di alcune variabili economiche dei 
due paesi che, posteriormente, potrebbero aiutare a comprendere le discrepanze non solo nei 
livelli di volatilità implicita ma anche nel suo rapporto con il prezzo di esercizio di un’opzione. 
Italia 
La Tabella 1.7 fornisce l’andamento di alcune variabili economiche rilevanti in Italia: 
banconote in circolazione, prezzi, tasso di cambio nominale e tasso di cambio reale euro/dollaro 
nel periodo 2010-2014.  
Con riguardo alle banconote in circolazione, il tasso di crescita annuale, tranne l’anno 2014, è 
stato relativamente basso, intorno al 1-4%.  
Anche il tasso di inflazione annuale si è mantenuto in valori relativamente bassi. Nel 2010 si è 
raggiunto un livello di 4,70%, il massimo dell’ultimo quinquennio, mentre nel 2012 e 2013 si 
è verificato un periodo di deflazione.  
Il tasso di cambio euro/dollaro, tra il 2010 e il 2013, ha presentato un comportamento ciclico, 
in cui il Grafico 1.4 descrive le diverse fasi: Nei primi sei mesi del 2010 c’è una prima fase 
discendente in cui si raggiunge un minimo pari a 1,19. Poi da Giugno del 2010 a Maggio del 
2011 comincia una fase rialzista in cui si raggiunge il massimo assoluto nel periodo di 
                                                          
9 Percentuali sul totale del volume negoziato espresso in $. Media ponderata in base a dati della prima settimana 
di Aprile 2015. 
 20 
 
riferimento pari a 1,48. Poi c’è una terza fase in cui l’euro riprende il suo sentiero ribassista 
fino ad agosto del 2012. Successivamente, da quel momento l’euro nuovamente comincia ad 
apprezzarsi nei confronti del dollaro, finché a metà 2014, con le ultime politiche espansive 
adottate dalla BCE, l’euro inizia a deprezzarsi, raggiungendo i minimi da oltre 10 anni. Infatti, 
l’ultima colonna della tabella 1.9 dimostra che dal 2014 il tasso di cambio reale, cioè quel tasso 
che anche considera l’effetto dei prezzi nazionali ed esteri, si è deprezzato di oltre il 13% 
rispetto al 2010. 
Tabella 1.7: Evoluzione di alcune variabili economiche rilevanti in Italia. Periodo 2010-2014 
Anno 
Banconote in Circolazione. 
Tasso di crescita annuale 
Tasso di Inflazione 
annuale 
Tasso di cambio 
Euro/Dollaro 
Tasso di cambio reale 
Euro/Dollaro. Base=100 
2010 4,56% 4,70% 0,748 100,00 
2011 5,78% 3,59% 0,773 101,77 
2012 1,58% -1,07% 0,758 98,26 
2013 4,05% -1,48% 0,731 97,31 
2014 7,05% 0,09% 0,826 113,37 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti dalla Banca Mondiale, 2015. 
Grafico 1.4: Evoluzione tasso di cambio dollaro/euro. Periodo Gennaio 2010- Marzo 2015. 
  
Fonte: Yahoo Finance,2015 
Argentina 
La Tabella 1.8 fornisce l’andamento di alcune variabili economiche rilevanti in Argentina: 
banconote in circolazione, prezzi, tasso di cambio multilaterale e tasso di cambio reale 
multilaterale tra il 2010 e il 2014.  
Innanzitutto si può osservare che queste variabili hanno mostrato un andamento molto diverso 
a quello osservato in Italia. Argentina ha presentato un tasso di inflazione nel periodo di 
riferimento sempre maggiore al 20% annuo, con un pico del 35,4% nel 2013. Sicuramente ci 
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sono diverse cause di questo fenomeno, e anche se non è lo scopo di questo lavoro determinarle, 
la tabella anche mostra che il tasso di crescita annuale delle banconote ha avuto un 
comportamento molto simile, il che vuol dire che probabilmente l’elevato incremento generale 
dei prezzi sia stato legato principalmente a motivi monetari.  
Con riguardo al tasso di cambio peso/dollaro, il Grafico 1.5 rappresenta l’andamento della 
valuta argentina, in cui si osserva un deprezzamento lento ma continuo dal 2010 in poi, dove 
questo rapporto è passato da 3,80 a 8,46 pesos per dollaro. Bisogna fare un accenno al salto che 
il tasso di cambio ha mostrato nei giorni 22 e 23 di Gennaio 2014, dove il deprezzamento è 
stato pari al 14,8% in due giorni. Questo è stata la risposta a un tasso di cambio reale che si era 
apprezzato abbastanza dal 2010 a causa dell’inflazione, e che impattava negativamente sulla 
bilancia commerciale argentina. Questa politica di Shock è stata spesso utilizzata negli ultimi 
50 anni, come risposta precisamente all’adozione da parte della banca centrale nazionale di una 
politica monetaria lassista.  
Tuttavia, a causa del forte aumento verificato nei prezzi anche nel 2014 e nel primo trimestre 
del 2015, il tasso di cambio reale ha continuato ad apprezzarsi. L’ultima colonna della Tabella 
1.8 indica che il tasso di cambio multilaterale, quello che considera un paniere di valute10, ha 
raggiunto un valore pari a 85,54, il che vuol dire che la valuta argentina si è apprezzata del 15% 
rispetto al 2010. Chiaramente questo fenomeno avrà un impatto negativo sulle esportazioni 
argentine.   
Tabella 1.8: Evoluzione di alcune variabili economiche rilevanti in Argentina. Periodo 2010-
2014 
Anno 
Banconote in Circolazione. 
Tasso di crescita annuale 
Tasso di Inflazione 
annuale 
Tasso di cambio 
multilaterale 
Tasso di cambio reale 
multilaterale. Base=100 
2010 32,47% 20,73% 3,771 100,00 
2011 34,38% 23,99% 3,971 90,74 
2012 35,74% 26,90% 4,495 85,38 
2013 21,44% 35,42% 5,912 90,88 
2014 24,23% 25,51% 7,335 85,54 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti dalla Banca Mondiale, 2015. 
                                                          
10 Il tasso di cambio multilaterale è stato calcolato tenendo in conto un paniere di valute dei paesi con cui Argentina 
ha un rapporto commerciale significativo. Per determinarlo, sono stati utilizzati i tassi di cambio Peso 
Argentino/Real Brasiliano, Peso Argentino/Euro, Peso Argentino/Dollaro ponderati in relazione all’importanza 
relativa del commercio con ogni paese sul totale. 
 
 
 
 22 
 
Grafico 1.5: Evoluzione tasso di cambio Peso Argentino/Dollaro. Periodo Gennaio 2010- 
Marzo 2015. 
 
Fonte: Yahoo Finance,2015 
 
 
1.5.2 Settore borsistico: Andamento dei principali indici 
 
Italia 
Per analizzare l’andamento dei titoli azionari nella borsa italiana negli ultimi 10 anni è stato 
considerato l’indice FTSE MIB, rappresentato nel Grafico 1.6. 
Qui il periodo di riferimento può essere scomposto in due fasi: 
1- Un primo periodo, dal 2006 al 2011 in cui si evidenzia una marcata tendenza negativa. 
Chiaramente in questi anni l’aspetto più rilevante è il crollo della borsa osservato tra il 2007 e 
il 2008 con l’innescare della crisi mondiale delle sub-prime, con una perdita media pari al 49%.  
Successivamente, anche se nel 2009 si osserva una ripresa del 19% nell’andamento azionario, 
proseguiranno altri due anni con grandi perdite, dove gli indici assumono valori minimi intorno 
ai 15.000 punti, cioè un valore 60% inferiore rispetto al massimo raggiunto negli anni pre-crisi. 
2- Una seconda fase in cui dopo il raggiungimento dei minimi nel 2011, si può rilevare un 
cambiamento di tendenza. Questo cambio accade sia per il superamento nel 2014 del minimo 
relativo precedente del 2011 che per il superamento nel 201511 del massimo relativo precedente 
del 2009.  
                                                          
11 A Marzo del 2015 
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Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Borsa Italiana, Marzo 2015. 
 
Quindi, avendo fatto una breve analisi dal punto di vista tecnico, si può dire che attualmente il 
mercato azionario italiano si trova in un trend rialzista contrassegnato da un miglioramento 
delle condizioni commerciali e da un aumento dei valori azionari. 
 
Argentina 
Adesso si procederà ad analizzare la performance del mercato azionario argentino negli ultimi 
10 anni. Per questo motivo si utilizza l’indice Merval, quello che considera i titoli azionari delle 
imprese più liquide e con maggior capitalizzazione di mercato. 
Il Grafico 1.7 mostra il forte incremento nell’ultimo decennio verificato nella Borsa di Buenos 
Aires. Se si considera il periodo tra Gennaio del 2006 e Marzo del 2015, l’indice Merval, 
evidenzia un aumento maggiore del 500% misurato in valuta nazionale. Questo comportamento 
è possibile scomporlo in due fasi: 
1- Una prima fase che va da Gennaio del 2006 a Settembre del 2012, ove questo indice ha 
presentato un lieve incremento nell’ordine del 4,6% annuo. Nonostante questo risultato, 
se si va ad analizzare all’interno di questo periodo, è possibile notare un gran calo nei 
prezzi azionari verificato nella seconda metà del 2008 a causa della crisi finanziaria 
mondiale e poi una ripresa che ha permesso non solo di raggiungere i valori del 2006 
ma anche di superarli.  
Grafico 1.6: Evoluzione dell’indice FTSE MIB. Borsa italiana. 
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2- Una seconda fase da Settembre del 2012 fino ad oggi in cui si verifica un forte 
incremento nei prezzi dei titoli azionari. Infatti l’indice MERVAL presenta un aumento 
di un circa 340% in questo periodo (81% annuo). 
 
Successivamente, si può vedere la performance del MERVAL misurato in dollari. In primo 
luogo, anche qui si avrebbe una prima fase in cui l’indice cresce minimamente, ma questa fase 
verrebbe estesa fino a Dicembre di 2012.  
Poi, e analogamente a quanto detto prima, il secondo periodo corrisponderebbe a una fase 
fortemente espansiva. Però, qui il tasso di crescita è dell’ordine del 135%, cioè un 40,3% annuo. 
Quindi la lettura che si può fare, dal punto di vista tecnico, non solo è che il mercato argentino 
si trova una fase espansiva da inizi del 2013, ma anche che ha raggiunto valori massimi 
nell’ultimo decennio, e questo lo ribadisce il Grafico 1.7 che misura la performance in dollari, 
strumento che è stato utilizzato ai fini di ridurre o eliminare l’effetto dell’inflazione sull’indice. 
Grafico 1.7: Evoluzione dell’indice MERVAL misurato in pesos, MERVAL misurato 
in dollari, Indice dei Prezzi al Consumo e Indice tasso di cambio pesos/dollaro.  
 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Borsa Italiana, Marzo 2015. 
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1.5.3 Settore borsistico: Volatilità degli indici FTSE MIB e MERVAL 
Un altro aspetto da considerare è il livello di volatilità di entrambi i mercati, cioè il grado di 
variazione dei prezzi dei titoli azionari. Allo scopo di approssimare e confrontare le volatilità 
insite nei diversi mercati si ha utilizzato un indice di volatilità implicita, cioè un indice che 
utilizza i prezzi delle opzioni di un determinato sottostante, che in questi casi sono gli indici 
FTSE MIB Index e Merval. L’Implied Volatility Index (IVI) fornisce una stima delle aspettative 
espresse dal mercato sulla volatilità del sottostante, riferite al periodo tra il momento attuale e 
la scadenza delle opzioni12. 
Le Tabelle 1.9 e 1.10 descrivono l’evoluzione osservata in entrambi i mercati dal 2011 in poi.  
Borsa Italiana presenta nei primi due anni un indice di volatilità con valori intorno al 30%, 
essendo addirittura maggiore a quello osservato nella Borsa di Buenos Aires in tale periodo, tra 
un 3% e un 5%. Però dal 2013, si verifica un gran aumento della volatilità implicita nella Borsa 
di Buenos Aires che non solo riesce ad superare quella italiana, ma anche raggiunge valori 
estremamente alti. Infatti negli ultimi due anni il valore massimo che assume l’IVI nel Merval 
è di un quasi 60%.  
Tabella 1.9: Volatilità a 30 giorni. FTSE MIB INDEX. Borsa Italiana. 
 
 
 
 
 
 
 Tabella 1.10: Volatilità a 40 giorni. MERVAL. Borsa di Buenos Aires. 
  
                                                          
12 Preso da www.ftse.com/Analytics/. 
Anno Media Max Min 
2011 33,26% 64,17% 16,57% 
2012 30,69% 43,68% 19,30% 
2013 24,22% 33,26% 18,50% 
2014 26,47% 35,46% 17,48% 
2015 28,47% 37,56% 19,38% 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Borsa 
Italiana, Marzo 2015. 
 
Anno Media Max Min 
2011 30,40% 52,50% 15,50% 
2012 25,75% 32% 17% 
2013 29,10% 36,50% 20% 
2014 38,60% 59,80% 20,10% 
2015 40,30% 58,50% 27,00% 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da 
Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Marzo 2015. 
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CAPITOLO II 
Le opzioni e le metodologie di valutazione 
 
2.1 Le opzioni: Caratteri introduttivi 
 
A questo punto, prima di continuare, bisogna introdurre i concetti di base delle opzioni, 
strumento derivato oggetto di studio di questo lavoro. 
Gli strumenti derivati sono contratti il cui valore dipende dal valore di un'attività sottostante 
nota anche come "Underlying asset". Le attività sottostanti possono avere natura finanziaria 
(titoli azionari, tassi di interesse e di cambio, gli indici) o reale (come ad esempio beni quali 
l’oro, argento, petrolio, ecc)13. Questi strumenti vengono utilizzati da diversi operatori e 
possono essere classificati a seconda della finalità: 
- Hedgers: l’obiettivo degli hedgers è la copertura del rischio, cioè proteggersi da una situazione 
considerata aleatoria. Ciò è reso possibile tramite la trasformazione della natura di una passività 
o un’attività finanziaria, passando da un profilo a tasso variabile a uno fisso. 
- Speculatori: Sono quegli operatori che investono ai fini di trarne profitto, “scommettendo” su 
una direzione. Avrà una posizione long su un derivato se considera che il mercato andrà al 
rialzo, oppure assumerà una posizione short nel caso che si presuma che il mercato andasse al 
ribasso.  
- Arbitraggisti: Sono quegli operatori che cercano di guadagnare senza correre alcun rischio, 
approfittando di imperfezioni di mercato. Questo è possibile realizzando due transazioni di 
segno opposto sullo stesso bene. Generalmente l’operazione viene realizzata su due mercati 
diversi. 
Attualmente esistono diversi strumenti derivati, quali ad esempio, i Futures, Forward Rate 
Agreement, Swaps, opzioni.  
                                                          
13 Definizione presa dal Glossario del sito Internet della Borsa Italiana. 
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Le opzioni «sono contratti a termine che prevedono per una controparte (Holder), dietro il 
pagamento di una data somma, la possibilità di effettuare o meno una futura transazione e per 
l’altra controparte (writer) l’obbligo di adeguarsi alle decisioni della prima controparte»14.   
In altre parole si tratta di un contratto che dà il diritto all’holder di acquistare (Call option) o di 
vendere (Put option) una certa quantità di un’attività sottostante (Underlying Asset) ad una 
determinata data futura o entro quella data (scadenza) ad un prezzo previamente concordato 
(Prezzo di esercizio o Strike). 
La principale differenza tra le opzioni e altri tipi di derivati è che questi contratti conferiscono 
all’acquirente il diritto di esercizio ma non l’obbligo. 
Ci sono diverse tipi di opzioni che variano a seconda delle condizioni stabilite nel contratto, 
come quantità e qualità a negoziare, località, prezzo e l’epoca a cui potrà essere acquistato e 
venduto.  
Le due tipologie più conosciute sono le opzioni di tipo europeo e americano. Le prime sono 
quelle in cui possono essere esercitate soltanto a una data prefissata, invece le seconde 
l’esercizio si deve fare entro quella data, quindi questo vuol dire che è anche possibile esercitare 
prima della scadenza.  
 
2.1.1 Valore delle opzioni 
Le formule (2.1) - (2.4) descrivono il valore delle opzioni di tipo europeo e americano. Il valore 
intrinseco, cioè la differenza positiva tra K e Sτ a scadenza determina il pay-off dell’acquirente 
al momento di esercitare. Questo valore non può essere mai negativo poiché l’holder non 
avendo l’obbligo di esercitare lascerebbe decadere l’opzione. Questo fenomeno si può 
osservare nei Grafici 2.1 e 2.2 dove viene rappresentato anche il profilo del writer. 
Le formule (2.5) e (2.6) indicano che il valore di una Call e una Put americana saranno al meno 
pari al valore di una Call e Put europea. Questo è dovuto alla possibilità di esercizio prima della 
scadenza da parte dell’opzione americana.  
                                                          
14 ORSI F., “Strategie di copertura da rischio finanziario”, Edizione Plus, pp. 18, 2006 
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Call Europea 
C(τ) = max⁡[𝑆𝜏 − 𝐾, 0] (2.1) 
Put Europea 
𝑃(𝜏) = max⁡[𝐾 − 𝑆𝜏⁡, 0] (2.2) 
Call Americana 
C′(τ) = max⁡[𝑆𝜏 − 𝐾, 0] (2.3) 
Put Americana 
P′(τ) = max⁡[𝐾 − 𝑆𝜏⁡, 0] (2.4) 
Dove a un momento generico t diverso dalla scadenza: 
 
P′(t) ≥ P(t)(2.5) 
C′(t) ≥ C(t)(2.6) 
Essendo: 
C (τ) = Valore Call europea a scadenza  
P (τ) = Valore Put europea a scadenza 
C’ (τ) = Valore Call americana a scadenza 
P’(τ) = Valore Put americana a scadenza 
Sτ = Prezzo sottostante al momento t 
K= Prezzo di esercizio o Strike 
τ = Scadenza 
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h= Momento generico h diverso da τ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Grafico 2.1: Profili a scadenza di una Call. 
  
Fonte: IDEM. The Italian Derivatives Market. Borsa Italiana 
 
Grafico 2.2: Profili a scadenza di una Put. 
 
Fonte: IDEM. The Italian Derivatives Market. Borsa Italiana 
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L’opzione può essere classificata in base al suo valore intrinseco in tre tipi.  
  
Tabella 2.1: Relazione tra prezzo di esercizio e prezzo del sottostante 
 Call Put 
K< Sτ In the money Out of the money 
K= Sτ At the money At the money 
K> Sτ Out of the money In the money 
Fonte: Elaborazione propria. 
Un’opzione è “In the money” quando il valore intrinseco è maggiore di zero, e quindi sarà 
conveniente esercitarla da parte dell’Holder. Caso contrario occorre se l’opzione è Out of the 
money, il che vuol dire che il suo valore è pari a zero. Nel caso di “At the money” il Writer 
rimane indifferente se esercitare o meno. 
 
2.1.2 Relazione di Parità Call-Put 
Si considera un bene sottostante che nell’intervallo di riferimento, cioè tra il momento della 
stipula e la scadenza non ha un flusso associato.  
Opzioni Europei 
Per questo tipo di opzioni, a scadenza si ha: 
C(S, K, T, τ⁡) = max⁡[𝑆τ − 𝐾, 0] (2.7) 
𝑃(𝑆, 𝐾, 𝑇, τ) = max⁡[𝐾 − 𝑆τ⁡, 0] (2.8) 
Essendo T= τ-t, cioè il tempo a scadenza 
Da (2.7) e (2.8) si verifica questa identità: 
Max ⁡[𝑆τ − 𝐾, 0] −⁡Max ⁡[𝐾 − 𝑆τ⁡, 0] = 𝑆τ − ⁡𝐾⁡  (2.9)  
 
L’identità dell’equazione (2.9) espressa la uguaglianza tra il valore a scadenza di un portafoglio 
costituito dall’acquisto di una Call e dalla vendita di una Put e il valore a scadenza di un 
portafoglio costituito dall’acquisto del bene sottostante e da un prestito di un ammontare pari 
allo strike price (K). 
In un momento generico t, la relazione (2.9) è uguale a: 
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𝐶𝑡 − 𝑃𝑡 =⁡𝑆𝑡 − ⁡𝐾 ∗ 𝑉(𝑇)(2.10) 
Se alla formula (2.10) si aggiunge e si sottrae K e successivamente si fanno alcuni passaggi 
matematici, si arriva a: 
𝐶𝑡 =⁡𝑆𝑡 − ⁡𝐾 + 𝐾 ∗ (1 − 𝑉(𝑇)) + 𝑃𝑡  (2.11) 
L’espressione (2.11) esprime il prezzo di una Call, composto da un primo termine [St – K] 
denominato valore intrinseco e un secondo termine [K*(1- V(T) + Pt] denominato valore 
temporale.  
Analogamente per una Put: 
𝑃𝑡 = 𝐾 −⁡𝑆𝑡 + 𝐾 ∗ (𝑉(𝑇) − 1) + 𝐶𝑡 (2.12) 
 
Le formule (2.11) e (2.12) indicano da un lato, che il valore della Call europea è maggiore del 
valore intrinseco perché il valore temporale è sempre maggiore o uguale a zero. Dall’altro lato, 
nel caso della Put, il termine [K*(V(T)-1) + Ct] può assumere un valore negativo, e quindi 
questo significa che il valore della Put europea potrebbe essere inferiore al suo valore intrinseco. 
Infine, per determinare l’intervallo in cui può variare il valore della Call e Put europea bisogna 
fare due commenti. In primo luogo poiché il sottostante è un bene economico, e quindi St≥0, la 
Call non potrà valere più del prezzo del sottostante mentre la Put avrà come valore massimo il 
prezzo di esercizio K. 
Quindi: 
St ⁡≥ Ct ⁡≥ Max ⁡[St − K, 0] ≥ 0 (2.13) 
K ≥ Pt ≥ Max⁡[K ∗ V(T) − S(t), 0] ≥ 0 (2.14) 
 
Opzioni Americane 
Nel punto precedente era stato detto che l’opzione americana valeva non di meno del valore di 
un’opzione europea. Detto in termini algebraici: 
𝐶′𝑡 ⁡≥ 𝐶𝑡 
𝑃′𝑡 ⁡≥ 𝑃𝑡 
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Quindi utilizzando queste espressioni insieme alle espressioni (2.13) e (2.14) si arriva a: 
𝑆𝑡 ⁡≥ 𝐶′𝑡 ≥ 𝐶𝑡 ⁡≥ 𝑀𝑎𝑥 ⁡[𝑆𝑡 − 𝐾 ∗ 𝑉(𝑇), 0] ≥ 0 (2.15) 
𝐾 ∗ 𝑉(𝑇) ≥ 𝑃′𝑡 ≥ 𝑃𝑡 ≥ 𝑀𝑎𝑥⁡[𝐾 ∗ 𝑉(𝑇) − 𝑆(𝑡), 0] ≥ 0(2.16)  
L’equazione (2.15) descrive il rapporto tra il valore di una Call europea e una Call americana 
quando non ci sono flussi intermedi. Questa espressione è molto utile per determinare la 
convenienza o meno dell’esercizio anticipato di una Call americana. La (2.15) mostra che 
l’esercizio immediato, quando significasse un guadagno per l’investitore, fornirebbe come utile 
proprio il valore intrinseco. Questo valore, sarebbe minore del valore di una Call europea.  Pero 
si era detto che la Call americana non potesse valere di meno di una Call europea, il che vuol 
dire che l’esercizio anticipato non risulterebbe conveniente e dunque entrambi i tipi di Call 
dovrebbero avere lo stesso valore. Per tanto: 
𝐶′𝑡 = 𝐶𝑡 
 
La (2.16) invece descrive il rapporto tra una Put europea e una Put americana. Qui, a differenza 
di quanto esposto prima, può risultare conveniente esercitare prima della scadenza. L’esercizio 
anticipato al tempo t della Put americana fornirebbe un risultato pari a [K - St] che investito fino 
a scadenza varrebbe [K - St]*U(T).  
Se questo risultato fosse maggiore di [Max [K-Sτ,0]], l’esercizio anticipato sarebbe vantaggioso 
per l’investitore. Questo nella pratica risulta così quando il valore del sottostante (St) e tanto 
minore del prezzo di esercizio (K). Quindi: 
𝑃′𝑡 > 𝑃𝑡 
 
Siccome nel presente lavoro si utilizzeranno opzioni americane che eventualmente potrebbero 
staccare dividendi, bisogna accennare se le conclusioni anteriormente raggiunte con riguardo 
all’esercizio anticipato cambiano o meno. Nel caso che ci fossero dividendi tra il momento della 
stipula del contratto e la scadenza, nelle Put americane, anche qui risulterebbe conveniente 
l’esercizio anticipato. Ma nel caso delle Call americane la convenienza sarebbe verificata solo 
se: 
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜 > 𝐾 ∗ 𝑉(𝑇) (2.17) 
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2.2 Modello teorico utilizzato per valutare i prezzi delle opzioni 
 
Il valore delle opzioni dipendono da diversi fattori. Uno di questi è il prezzo del “Underlying 
Asset”, variabile che cambia in maniera aleatoria. Le variabili i cui andamento è incerto sono 
regolate da un processo stocastico, che può essere definito in tempo continuo o discreto. Nel 
punto seguente si esporrà cosa si intende per processo stocastico e il suo rilievo al momento di 
presentare il modello di Black-Scholes, il modello teorico di valutazione dei prezzi delle opzioni 
utilizzato in questo lavoro.  
 
2.2.1 Processo di Wiener 
Un processo stocastico è definito come una famiglia di variabili casuali ad un parametro t, 
definite su un unico spazio campionario Ω finito e viene indicato così: 
{𝑋(𝑡) = 𝑋𝑡⁡𝜖⁡ℝ⁡˄⁡𝑡⁡⁡𝜖⁡𝑇⁡ ⊆ ⁡ℝ
+⁡} (2.18) 
Dove t è il parametro tempo e T e l’insieme dei possibili valori che può assumere t.  
Un processo di Wiener si riferisce ad un processo stocastico in tempo continuo e si caratterizza 
per averne tre proprietà molto importanti: 
1- E’ un processo di Markov, il che implica che solo il valore corrente di una variabile Z è 
rilevante per stimare il suo valore futuro, cioè non è influenzata né dai suoi valori passati né da 
altre tipologie di informazioni. 
2- La variazione della variabile z (Δz) in un intervallo breve di tempo è: 
𝛥𝑧 = ⁡𝜀⁡√𝛥𝑡 (2.19)  
Dove ε ha una distribuzione normale con media uguale a 0 e varianza pari a 1 Φ(0,1). 
3- I valori di Δz per due intervalli brevi di tempo Δt sono indipendenti.  
 
Dalle proprietà si può ricavare che: 
𝑎.𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎⁡𝑑𝑖⁡Δz⁡⁡ = 0 
𝑏. 𝐷𝑒𝑣𝑖𝑎𝑧𝑖𝑜𝑛𝑒⁡𝑑𝑖⁡Δz = √𝛥𝑡 
 34 
 
𝑐. 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎15⁡𝑑𝑖⁡Δz = Δt 
Questo vuol dire che le variazioni della variabile aleatoria Z hanno una media pari a zero e una 
deviazione standard uguale alla radice quadrata della variazione del tempo. 
Successivamente, considerando tutte e tre le proprietà, si può determinare la variazione nel 
valore di Z considerando un intervallo relativamente più lungo di tempo tramite la somma dei 
cambi in Z in N piccoli intervalli di t. 
Se: 
𝑁 =
𝑇
Δt
 (2.20) 
Allora: 
𝑍(𝑡) − 𝑍(0) = ∑ ⁡𝜀𝑖 ⁡√𝛥𝑡
𝑁
𝑖=1  (2.21) 
Dalla (2.21) si arriva a: 
𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎⁡𝑑𝑖⁡[𝑍(𝑡) − 𝑍(0)] = 0  
𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎⁡𝑑𝑖⁡[𝑍(𝑡) − 𝑍(0)] = 𝑁Δt = T⁡ 
𝐷𝑒𝑣𝑖𝑎𝑧𝑖𝑜𝑛𝑒⁡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑⁡𝑑𝑖⁡[𝑍(𝑡) − 𝑍(0)] = √𝑇 
  
Quindi riassumendo, la variazione della variabile Z nell’intervallo [0,t] sarà uguale al valore 
osservato nella formula (2.21) con una media pari a zero e deviazione standard pari alla radice 
del tempo considerato. 
 
2.2.2 Processo di Wiener Generalizzato 
Un processo di Wiener generalizzato viene definito: 
𝑑𝑥 = 𝑎⁡𝑑𝑡 + 𝑏⁡𝑑𝑧 (2.22) 
Dove “a” e “b” sono costanti 
 
                                                          
15 La varianza del prodotto tra una variabile aleatoria e una costante è pari al prodotto tra la varianza della 
variabile aleatoria e il quadrato della costante. 
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Il termine “a dt” dell’equazione (2.22) è il cosiddetto “drift rate” e rappresenta il tasso di crescita 
futuro atteso della variabile x per ogni unità di tempo. Se il valore di “b dz” fosse pari a zero, 
si avrebbe: 
𝑑𝑥 = 𝑎⁡𝑑𝑡 → 𝑎 =
𝑑𝑥
𝑑𝑡
→⁡𝑥𝑡 = 𝑥0 + 𝑎⁡𝑡 (2.23) 
Dove x0 è il valore di x al tempo zero. 
Invece il termine “b dt” descrive la variabilità che può subire la traiettoria di X, dove la 
variabilità complessiva è pari a “b” volte il processo di Wiener. 
Quindi utilizzando le equazioni (2.22) e (2.23) si arriva a: 
𝛥𝑥 = 𝑎⁡𝛥𝑡 + 𝑏⁡𝜀⁡√𝛥𝑡 (2.24) 
Dove: 
𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎⁡𝑑𝑖⁡𝛥𝑥 = 𝑎𝛥𝑡  
𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎⁡𝑑𝑖⁡𝛥𝑥 = 𝑏√𝛥𝑡⁡ 
𝐷𝑒𝑣𝑖𝑎𝑧𝑖𝑜𝑛𝑒⁡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑⁡𝑑𝑖⁡⁡𝛥𝑥 = 𝑏2√𝛥𝑡⁡ 
2.2.3 Processo di Ito 
Si tratta di un processo di Wiener generalizzato in cui i parametri “a” e “b” sono a loro volta 
funzioni della variabile aleatoria (x) e del tempo (t). E’ utilizzato nel calcolo stocastico allo 
scopo di calcolare il differenziale di una funzione di un tipo particolare di processo stocastico. 
Algebricamente può essere descritta in questo modo: 
𝑑𝑥 = 𝑎(𝑥, 𝑡)𝑑𝑡⁡ + 𝑏(𝑥, 𝑡)𝑑𝑧 (2.25) 
 
Sia Il “Drift Rate” che la varianza del processo di Ito cambiano con il tempo. Con variazioni 
temporali piccole (Δt), il valore della variabile passa da X a X+ΔX, dove: 
 
ΔX= a (x, t) Δt + b (x, t) ε√𝛥𝑡 (2.26) 
Comunque è da osservare che questo presuppone che il “Drift Rate” e la varianza di x 
rimangono costanti nel tempo, assumendo lo stesso valore sia al tempo t che al tempo t + Δt. 
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2.2.4 Lemma di Ito 
Si parte da una funzione G differenziabile in una variabile X. La variazione in G, cioè ΔG, può 
essere determinata così:  
𝛥𝐺 ≈
𝑑𝐺
𝑑𝑥
𝛥𝑥 (2.27) 
In altre parole, il cambio nella funzione G sarà approssimativamente uguale al tasso di 
variazione di G rispetto a X moltiplicato per 𝛥𝑥. 
Nel caso che ci fossero più variabili e si volesse essere più precisi, tramite l’espansione in serie 
di Taylor, si arriverebbe a: 
 
𝛥𝐺 =
𝜕𝐺
𝜕𝑥
𝛥𝑥 +
𝜕𝐺
𝜕𝑦
𝛥𝑦 +
1
2
𝜕2𝐺
𝜕𝑥2
𝛥𝑥2 +
𝜕2𝐺
𝜕𝑥𝜕𝑦
𝛥𝑥𝛥𝑦 +
1
2
𝜕2𝐺
𝜕𝑦2
𝛥𝑦2 +⋯ (2.28) 
Successivamente se Δx e Δy tendono a zero, (2.28) diventa: 
𝑑𝐺 =
𝜕𝐺
𝜕𝑥
𝑑𝑥 +
𝜕𝐺
𝜕𝑦
𝑑𝑦  (2.29) 
 
Poi supponendo che la variabile X segue un processo di Ito, (2.28) diventa: 
𝛥𝐺 =
𝜕𝐺
𝜕𝑥
𝛥𝑥 +
𝜕𝐺
𝜕𝑡
𝛥𝑡 +
1
2
𝜕2𝐺
𝜕𝑥2
𝛥𝑥2 +
𝜕2𝐺
𝜕𝑥𝜕𝑡
𝛥𝑥𝛥𝑡 +
1
2
𝜕2𝐺
𝜕𝑡2
𝛥𝑡2 +⋯  (2.30) 
 
Oppure in termini discreti: 
𝛥𝑥 = 𝑎(𝑥, 𝑡)𝛥𝑡⁡ + 𝑏(𝑥, 𝑡)𝜀√𝛥𝑡 (2.31) 
 
𝛥𝑥 = 𝑎⁡𝛥𝑡⁡ + 𝑏⁡𝜀√𝛥𝑡  (2.32) 
 
Da (2.32) abbiamo: 
𝛥𝑥2 = 𝑏2⁡𝜀2𝛥𝑡⁡ + 𝑡𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑖⁡𝑑𝑖⁡𝑜𝑟𝑑𝑖𝑛𝑒⁡𝑠𝑢𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑟𝑒⁡𝑖𝑛⁡𝛥𝑡 
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Poiché: 
𝐸(𝜀2) − [𝐸(𝜀)]2=1 
Il valore atteso di ε2 Δt è pari a Δt e la varianza 2Δt2. 
Poiché la varianza del cambio della variabile nel tempo è piccola, è possibile considerarla come 
non-stocastica e uguale al suo valore atteso, Δt, man mano che Δt tende a zero. Quindi, Δx2 
diventa non stocastica e pari a b2dt quando Δt tende a zero. 
Quindi considerando i limiti di x e t quando tendono a zero, e utilizzando gli ultimi risultati 
ricavati, si ottiene: 
𝑑𝐺 =
𝜕𝐺
𝜕𝑥
𝑑𝑥 +
𝜕𝐺
𝜕𝑡
𝑑𝑡 +
1
2
𝜕2𝐺
𝜕𝑥2
𝑏2𝑑𝑡 (2.33) 
conosciuto come il Lemma di Ito 
 
Finalmente sostituendo (2.32) nella (2.33) si ha: 
𝑑𝐺 = (
𝜕𝐺
𝜕𝑥
𝑎 +
𝜕𝐺
𝜕𝑡
+
1
2
𝜕2𝐺
𝜕𝑥2
𝑏2) 𝑑𝑡 +
𝜕𝐺
𝜕𝑥
𝑏⁡𝑑𝑧⁡ (2.34) 
 
dove a e b sono funzioni di x e t, e dove dz segue un processo di Wiener. 
 
Quindi dG segue un processo di Ito con: 
𝐷𝑟𝑖𝑓𝑡 = (
𝜕𝐺
𝜕𝑥
𝑎 +
𝜕𝐺
𝜕𝑡
+
1
2
𝜕2𝐺
𝜕𝑥2
𝑏2) 
𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎 = (
𝜕𝐺
𝜕𝑥
)2𝑏2⁡𝑑𝑧 
 
2.2.5 Processi stocastici nei prezzi azionari 
Determinare la dinamica dei prezzi dei titoli azionari è stato sempre oggetto di studio da parte 
di diversi autori, soprattutto per la sua difficoltà nel rappresentarla tramite un modello 
probabilistico. 
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I prezzi dei titoli azionari si assomigliano a una variabile dove il suo valore cambia nel tempo 
in modo aleatorio e in quanto tali sono regolati da un processo stocastico. 
Come già accennato prima, un processo stocastico è una famiglia di variabili aleatorie Xt che 
dipendono da un parametro t, comunemente denominato tempo, legato agli istanti temporali in 
cui si osserva il comportamento delle singole variabili. 
I valori del parametro possono variare: 
 In un insieme discreto ﬁnito o numerabile, ad esempio t ∈ A = {0, 1, 2, ...} dando luogo 
a un processo aleatorio a parametro discreto. 
 In un insieme continuo, ad esempio t ∈ A = {t: t≥0}, dando luogo a un processo aleatorio 
a parametro continuo.  
Nella realtà i prezzi dei titoli azionari assumono solo valori discreti16 e le variazioni di prezzi si 
possono manifestare soltanto quando i mercati sono aperti.  Comunque, si assumerà che la 
dinamica dei prezzi sarà regolata da un processo stocastico continuo a parametro continuo, noto 
come Moto Browniano Geometrico, dato che consente di ottenere risultati importanti dai punti 
di vista matematico e finanziario.  
Si procederà a modellizzare i movimenti dei prezzi azionari: 
 
Assunzioni:  
1- I prezzi dei titoli azionari sono regolati da un processo aleatorio di Markov, cioè, le 
previsioni sul prezzo futuro si baseranno esclusivamente sul prezzo corrente e non 
terranno conto del prezzo del titolo rilevato ieri o in un’altra data passata. 
2- Le previsioni dei prezzi futuri sono per loro natura incerte e devono essere espresse in 
termini di distribuzioni di probabilità. 
3- I prezzi dei titoli azionari sono regolati da un processo di Wiener generalizzato. Però 
qui bisognerà modificare l’assunzione di tendenza costante, poiché gli investitori 
richiederanno un tasso minimo di rendimento indipendentemente del prezzo del titolo. 
Allora, il “Drift rate” costante sarà sostituito da un tasso di rendimento atteso costante 
(μ). 
                                                          
16 Nella borsa italiana i prezzi sono multipli di un millesimo di euro e nella borsa di Buenos Aires multipli di 
centesimo di pesos. 
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Si parte dalla formula (2.35) che descrive il comportamento del prezzo del titolo azionario (S), 
dove il primo termine mostra l’effetto del rendimento atteso costante (μ) e il secondo termine 
l’effetto dell’incertezza. 
 
𝑑𝑆 = 𝜇𝑆⁡𝑑𝑡 + ⁡𝜎⁡𝑆⁡𝑑𝑧⁡(2.35) 
𝑑𝑆/𝑆 = 𝜇⁡𝑑𝑡 + ⁡𝜎⁡⁡𝑑𝑧⁡  (2.36) 
 
Considerando la formula (2.35), (2.36) può essere scritta in questo modo: 
 
𝑑𝐺 = (
𝜕𝐺
𝜕𝑆
μS +
𝜕𝐺
𝜕𝑡
+
1
2
𝜕2𝐺
𝜕𝑆2
σ⁡2𝑆2)𝑑𝑡 +
𝜕𝐺
𝜕𝑆
σ⁡S⁡𝑑𝑧 (2.37) 
 
Ulteriormente, definendo a G= ln S   
E sapendo che:  
𝜕𝐺
𝜕𝑆
=
1
𝑆
 
𝜕2𝐺
𝜕𝑆2
= −
1
𝑆2
 
𝜕𝐺
𝜕𝑡
= 0 
 
Si arriva a: 
𝑑𝐺 = (𝜇 −
𝜎2
2
) 𝑑𝑡 + ⁡𝜎⁡𝑑𝑧 (2.38) 
 
Poiché μ e σ sono costanti, questo implica che G= ln S sarà regolato da un processo di Wiener 
Generalizzato, con un “Drift rate” costante pari a (𝜇 −
𝜎2
2
) e una varianza pari a 𝜎2. Quindi il 
cambio in ln S tra il momento zero e un momento generico T sarà per tanto distribuito 
normalmente, con media pari a (𝜇 −
𝜎2
2
) ⁡𝑇 e varianza uguale a 𝜎2𝑇. 
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In altre parole:  
ln 𝑆𝑡 − 𝑙𝑛⁡𝑆0 ∼ ⁡𝜙⁡ [(𝜇 −
𝜎2
2
) ⁡𝑇, 𝜎2𝑇] (2.39)  
 
L’equazione (2.39) descrive che i prezzi hanno una distribuzione log-normale. 
2.2.6 Modello Black-Scholes 
La formula di Black-Scholes è un’espressione del prezzo di non arbitraggio di opzioni di tipo 
europeo che deriva dal modello matematico ricavato in 1973 da Fischer Black e Myron Scholes. 
Si tratta di una formula che serve a determinare il valore teorico di un’opzione Call o Put 
europea che è stata ben diffusa tra gli operatori negli anni 70-80 ed è ancora utilizzata. 
Questi autori hanno scoperto che sotto determinate assunzioni era possibile costruire un 
portafoglio privo di rischio tramite una operazione di acquisto o vendita di azioni e 
contemporaneamente un’operazione di segno opposto del derivato, compensando gli effetti di 
uno con l’altro. 
Questo fenomeno deriva dal fatto che sia il prezzo dell’azione che dell’opzione sono influenzati 
dalla stessa fonte di incertezza, e quindi si osserverà una correlazione positiva tra prezzo del 
sottostante e prezzo di una Call e una correlazione negativa tra prezzo di sottostante e prezzo 
di una Put. 
Adesso si procederà ad enunciare le assunzioni del modello di Black-Scholes. 
Assunzioni:  
1- Il prezzo dell’azione segue una distribuzione log-normale con media e varianza costanti 
2- Il tasso di interesse a breve termine è noto e costante nel tempo (durante la vita 
dell’opzione) 
3- Non vengono distribuiti dividendi durante la vita dell’opzione 
4- I titoli sono perfettamente divisibili 
5- Non ci sono costi di transazione o tasse 
6- Esiste la possibilità di scambiare titoli in ogni istante, cioè le operazioni di 
compravendita non sono soggette ad alcun vincolo temporale. 
7- Vige il principio di non arbitraggio 
8- E’ consentito lo Short-Selling, senza alcuna penalità o costo 
9- Il prezzo del sottostante segue un moto Browniano geometrico 
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10- Neutralità verso il rischio 
 
In un mondo neutrale verso il rischio, il valore atteso di una Call europea sarà: 
A scadenza: 
?̂?⁡[𝑀𝑎𝑥⁡(𝑆𝑡 − 𝐾, 0)]  
 
E ad un momento generico t: 
C = ⁡𝑒−𝑟𝑇⁡?̂?[𝑀𝑎𝑥⁡(𝑆𝑡 − 𝐾, 0)] (2.40) 
 
In un mondo neutrale verso il rischio, il valore atteso di una Put europea sarà: 
A scadenza: 
?̂?⁡[𝑀𝑎𝑥⁡(𝐾 − 𝑆𝑡, 0)]  
 
E ad un momento generico t: 
𝑃 = ⁡𝑒−𝑟𝑇⁡?̂?[𝑀𝑎𝑥⁡(𝐾 − 𝑆𝑡, 0)] (2.41)   
 
Tramite il calcolo integrale e tenendo in considerazione la (2.39), si può arrivare a: 
𝐶𝑎𝑙𝑙⁡ = 𝑆𝑡⁡𝑁⁡(𝑑1) − 𝐾⁡𝑒
−𝑟𝑇⁡𝑁(𝑑2) (2.41)  
 
o anche: 
𝐶𝑎𝑙𝑙⁡ = 𝑒−𝑟𝑇[𝑆𝑡⁡𝑁⁡(𝑑1)𝑒
−𝑟𝑇] − 𝐾⁡𝑁(𝑑2) (2.42) 
𝑃𝑢𝑡⁡ = 𝐾⁡𝑒−𝑟𝑇⁡𝑁(−𝑑2)−⁡𝑆𝑡⁡𝑁⁡(−𝑑1) (2.43)  
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Oppure: 
𝑃𝑢𝑡 = 𝐾⁡𝑁(𝑑2) − 𝑒
−𝑟𝑇[𝑆𝑡⁡𝑁⁡(𝑑1)𝑒
−𝑟𝑇](2.44) 
 
Dove:  
𝑑1 =
ln(
𝑆𝑡
𝐾
)+(𝑟+⁡
σ2
2
)𝑇
σ⁡√𝑇
  
 
𝑑2 =
ln(
𝑆𝑡
𝐾
)+(𝑟−⁡
σ2
2
)𝑇
σ⁡√𝑇
= 𝑑1 − σ⁡√𝑇⁡  
 
E’ importante sottolineare cosa rappresentano gli elementi delle formule appena descritte. 
N(x) rappresenta la funzione di distribuzione cumulata di una variabile distribuita in modo 
normale con media pari a zero e deviazione standard pari a uno. [K* N(d2)] è il prodotto tra il 
prezzo di esercizio e la probabilità che l’opzione sia esercitata in un mondo neutrale al rischio. 
Il termine St N(d1) e
-rT è il valore atteso di una variabile casuale che sarà pari a St se il prezzo 
del sottostante supera il prezzo di esercizio, e pari a zero se si verifica il contrario. 
Infine, si può osservare nella formula (2.41) della Call e nella (2.43) della Put che queste 
dipendono da diverse variabili come il prezzo del sottostante (St), il prezzo di esercizio o strike 
(K), scadenza del contratto (T), volatilità nei prezzi del sottostante (σ) e tasso free-risk (r). 
Cioè: 
Valore Call Europea: 
𝐶⁡(𝑆, 𝐾, 𝑇, σ, r) = 𝑆𝑡⁡𝑁⁡(𝑑1) − 𝐾⁡𝑒
−𝑟𝑇⁡𝑁(𝑑2)  
Valore Put Europea:  
𝑃⁡(𝑆, 𝐾, 𝑇, σ, r) = 𝐾⁡𝑒−𝑟𝑇 ⁡𝑁(−𝑑2)−⁡𝑆𝑡⁡𝑁⁡(−𝑑1)  
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Fattori che influiscono sul prezzo delle opzioni: 
1- Prezzo sottostante (St): Il suo impatto nelle Call e nelle Put è totalmente opposto. Le 
opzioni Call hanno un valore a scadenza pari alla differenza tra il valore del sottostante 
e il prezzo di esercizio. Quindi il prezzo del sottostante ha una correlazione positiva con 
il prezzo di una Call. Nel caso della Put, si verifica il contrario poiché il suo valore a 
scadenza è pari alla differenza tra il prezzo di esercizio e il prezzo del sottostante.  
2- Prezzo di esercizio (K): Anche la sua influenza sui prezzi delle opzioni può essere 
ricavato dalle formule appena esposte. Il rapporto sarà negativo con le Call e positivo 
con le Put. 
3- Tempo a scadenza (T): Empiricamente si osserva che il tempo è correlato 
positivamente con i valori delle Call e Put. Un indice che serve a determinare questo 
rapporto è il valore theta, che esprime la variabilità nel tempo del prezzo di un’azione, 
considerando fisse tutte le altre variabili. E’ importante sottolineare che nei casi di 
opzioni americane, un maggior tempo a scadenza vuol dire una maggior quantità di 
opportunità di esercitare da chi possiede il derivato. 
4- Volatilità: La volatilità fa riferimento alle oscillazioni incerte nei prezzi o nei 
rendimenti del sottostante nel tempo. Nel caso di un possessore di un portafoglio 
composto da azioni, l’impatto di un eventuale aumento e diminuzione del prezzo delle 
stesse vengono compensate. Pero nel caso di detentori di opzioni, il rischio assunto non 
è simmetrico.  Un individuo che ha acquistato una Call, considerando un incremento 
dell’ordine del x% nel prezzo del sottostante, potrà trarre un beneficio maggiore che la 
perdita eventuale se si verificasse una diminuzione simile. La perdita massima in questo 
caso sarà la prima pagata dall’Holder. Analogamente nel caso di un compratore di una 
Put, accadrà lo stesso. Il beneficio ipotetico verificato da un calo nel prezzo del bene 
sarà maggiore che la perdita dovuta al suo incremento.  Il rischio massimo assunto non 
sarà oltre che il prezzo della Put. Questo viene chiamato “Downside risk”. 
5- Tasso d’interesse: Questo effetto è meno intuitivo degli altri fattori. Da un lato, l’effetto 
dei tassi d’interessi sulle Call è positivo. Questo perché l’Holder che ha rimandato nel 
tempo l’esborso necessario per l’acquisto del sottostante paga un prezzo per questo 
differimento che appunto è il tasso di interesse. Dunque più alti sono gli interessi, più 
grande sarà la convenienza a rinviare le uscite, e quindi maggiore dovrà essere il valore 
del diritto d’acquisto da parte dell’investitore, ossia il prezzo della Call.  
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Dall’altro, con le Put questo rapporto è negativo, in cui l’aumento dei tassi provoca un 
calo nel suo valore. Quindi, quando i tassi aumentano, è più conveniente vendere la 
posizione per garantirsi una rendita priva di rischio17. 
Tabella 2.2: Effetto sul prezzo delle opzioni al verificarsi la variazione di una delle variabili 
(le altre rimangono fisse) 
Variabile Call Put 
Prezzo sottostante + - 
Prezzo esercizio - + 
Tempo a scadenza + + 
Volatilità + + 
Tasso privo di rischio + - 
Fonte: Elaborazione propria. 
 
2.3 Volatilità 
 
La volatilità è una variabile di gran rilevanza nei mercati finanziari, e soprattutto nei mercati di 
opzioni. Essa fa riferimento alle possibili variazioni dei prezzi del sottostante nel tempo e 
misura la dispersione del rendimento di un titolo, considerando come rendimento alla 
variazione del suo prezzo. 
 
La volatilità può essere generata da diversi fattori: 
 
A- La pubblicazione di informazione pubblica e privata generalmente legata ad aspetti 
macroeconomici come inflazione, evoluzione tasso di cambio, tassi di interesse, offerta 
monetaria, tasso di disoccupazione, ecc.  
B- Imperfezioni connesse all’attività di negoziazione, ad esempio un accumulo di notizie 
che arrivano da altri mercati già aperti appartenenti a paesi con un fuso orario diverso, 
e che si trasmette al momento di apertura della borsa locale. 
                                                          
17 Fonte: Si veda  http://www.borsaitaliana.it/notizie/sotto-la-lente/opzioni-parteterza.htm 
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C- Effetto psicologico a catena dovuto all’acquisizione di nuove notizie che aggiungono 
“incertezza” al contesto economico attuale e che hanno bisogno di un’ulteriore 
conferma, ad esempio aumento del tasso di disoccupazione, calo del PIL, ecc. 
 
 
Caratteristiche della volatilità: 
 
1. Motivo persistenza della volatilità: Mandelbrot (1963) e Fama (1965) hanno 
evidenziato che se si considera la volatilità dei rendimenti in un periodo 
relativamente lungo, si osserverà che ci saranno periodi in cui questa sarà elevata 
e altri in cui tende a rimanere bassa18.   
2. Ritorno in media della volatilità: Vuol dire che i periodi con alta volatilità 
saranno seguiti da periodi con una volatilità minore e viceversa. 
3. Distribuzione leptocurtica: Alcuni studi hanno rilevato che nei mercati azionari, 
la distribuzione della volatilità a breve termine non si approssima a una normale, 
cioè, hanno code più pesanti. 
 
Metodi di misurazione della volatilità: 
 
Ci sono di versi metodi per misurare la volatilità che variano a seconda della scelta dei 
parametri, periodo di riferimento e intervallo esistente tra i successivi cambi di prezzi del 
sottostante.  
 
1. Volatilità storica: 
 
Bisogna sottolineare che per calcolare la volatilità storica: 
 
                                                          
18 Si veda: 
FAMA E.F, “The behaviour of Stock Market Prices”, Journal of Business, January, pp 34-106, 1965.  
MANDELBROT B., “The variation of certain speculative prices”, Journal of Business, Vol.36 N°4, pp 394-419, 
1963. 
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a. Si può fare sia considerando il prezzo di chiusura che i prezzi massimi e minimi.  
b. Utilizzare un orizzonte temporale mensile, bimestrale, annuo, etc a seconda del criterio della 
persona che realizza lo studio. 
 
Formula: 
 
𝜎 = ⁡√
∑ (𝑅𝑖 − ⁡𝜇)2⁡
𝑛
𝑖=1
𝑛 − 1
 
 
Dove: 
 
𝑅𝑖 = ln(𝑆𝑡/𝑆𝑡−1) 
𝜇 = 𝑇𝑎𝑠𝑠𝑜⁡𝑑𝑖⁡𝑟𝑒𝑛𝑑𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜⁡𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜⁡𝑛𝑒𝑙⁡𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜⁡𝑐𝑜𝑛𝑠𝑖𝑑𝑒𝑟𝑎𝑡𝑜 
𝑛 = 𝑁°⁡𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑖⁡𝑐𝑜𝑛𝑠𝑖𝑑𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖 
 
Qui si dà la stessa ponderazione a tutte le osservazioni nel calcolo della volatilità 
 
2. Volatilità dinamica: 
 
Un secondo metodo per valutare la volatilità è tramite un livellamento esponenziale delle 
osservazioni nel periodo a considerare, dando un maggior peso a quelle più recenti rispetto a 
quelle meno recenti. 
Il fatto di dare una maggior ponderazione alle ultime variazioni, questo calcolo assorbe più 
velocemente variazioni dei prezzi nei mercati finanziari, e quindi fornisce una miglior stima nei 
periodi di alta volatilità. 
 
𝜎𝑡
2′ = (1 − 𝜆)∑ 𝜆𝑖−1𝑇𝑖=1 𝑟𝑡−𝑖
2  (2.45)  
 
O tramite il metodo ricorsivo: 
 
𝜎𝑡+1
2 = (1 − 𝜆)𝑟𝑡
2 + 𝜆𝜎𝑡
2⁡ 
 
Con  0 < λ < 1 
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Dove: 
 
i = Periodo di riferimento 
T= Scadenza 
r= Rendimento periodo i 
λ = Fattore di aggiustamento 
Il λ si trova nell’intervallo [0,1] e più piccolo sia, un peso minore avranno i rendimenti meno 
recenti nel calcolo della volatilità.  
 
 
3. Volatilità implicita: 
 
Si tratta di un metodo che calcola la volatilità di un titolo utilizzando il modello matematico di 
Black-Scholes. Il valore di σ è quello che soddisfa l’uguaglianza tra la formula di BS che 
dipende da diversi parametri e il prezzo dell’opzione osservato in un momento determinato.  
Questo metodo sarà quello utilizzato in questo lavoro, e nella sezione seguente si procederà alla 
sua spiegazione.  
 
 
2.3.1 Volatilità implicita 
E’ stato detto che una delle variabili del Modello di Black-Scholes per valutare le opzioni era 
la volatilità storica del prezzo del sottostante (σ). Questo metodo di calcolo viene denominato 
“backward looking”, poiché per essere calcolata, utilizza i prezzi passati dei titoli azionari.  
Però c’è un altro approccio che serve a calcolare la volatilità, utilizzando un metodo “forward 
looking”, invertendo la formula e calcolando la “volatilità implicita”, cioè il valore di σ che 
soddisfa l’uguaglianza tra la formula di BS e il prezzo dell’opzione in un istante determinato, 
tramite un procedimento iterativo. 
 
 
σimp = 𝑓
−1(𝐶, 𝑆/𝐾, 𝑇, r) 
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Successivamente, se viene rappresentata la volatilità implicita di un determinato sottostante in 
funzione del prezzo di esercizio (K) di un’opzione sarà possibile ottenere una curva che può 
adottare diverse forme.  
Se si osserva un rapporto negativo tra volatilità e prezzo di esercizio, si parlerà di una curva di 
volatilità con pendenza decrescente, tale come si osserva nel Grafico 2.3. Alcuni autori 
ritengono che sia meglio descriverlo considerando il rapporto tra volatilità implicita e 
moneyness19. 
Questo tipo di curva è caratteristica nei mercati più sviluppati che hanno un volume di 
negoziazione più alto di opzioni, in cui la volatilità implicita è maggiore a bassi prezzi di 
esercizio, cioè nelle Call “in of the money” o nelle Put “out of the money”. 
Rubinstein20 (1994) ritiene che il motivo di questa pendenza negativa della volatilità implicita 
sia la preoccupazione degli operatori per un eventuale “crac finanziario” come quello osservato 
nell’ ottobre del 1987.  
In questa linea, l’autore definisce questo fenomeno come “crashphobia” sostenendo che il 
mercato paga un prezzo superiore per un’opzione Call che è estremamente “in the money” e 
anche per una Put estremamente “out of the money” ai fini di copertura. Questo “sovrapprezzo” 
viene denominato per alcuni autori come un “option risk premiun” utilizzato ai fini di copertura 
per proteggersi di eventuali cali nei prezzi dei titoli azionari.  
 
 
Fonte: Elaborazione propria. 
 
 
                                                          
19 Moneyness è il rapporto tra prezzo di esercizio e prezzo corrente del sottostante. 
20 Si veda: RUBINSTEIN M., “Implied Binomial Trees”, Journal of Finance, Vol.49, issue 3, pp 771-818, 1994. 
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Grafico 2.3: Il caso di una curva di 
volatilità implicita con pendenza negativa.
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La curva anche può adottare una forma di U, la cosiddetta “Volatility Smile”. Si tratta di una 
curva che presenta un tramo iniziale con pendenza negativa e un altro con pendenza positiva. 
Generalmente presenta un minimo quando il moneyness è vicino a 1, cioè quando il prezzo di 
esercizio è intorno al prezzo corrente del bene. Questa forma era la più osservata nelle opzioni 
su azioni prima del crac finanziario del 1987, comunque attualmente ancora è possibile trovarla 
anche se con minor frequenza. La “Volatility Smile” presenta volatilità implicite maggiori 
quando le opzioni sono “in the money” o “out of the money” rispetto a quelle “at the money”. 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaborazione propria. 
 
2.4 Metodo alternativo di valutazioni di opzioni: Metodo degli 
alberi binomiali 
 
Si tratta di un metodo alternativo di valutazione di opzioni caratterizzato per essere abbastanza 
intuitivo rispetto agli altri metodi valutativi. Si tratta di un modello a tempo discreto in cui il 
valore di un sottostante, partendo da un valore iniziale può assumere nel periodo seguente due 
valori diversi a seconda del valore dei parametri “u” e “d”. 
Assunzioni del modello: 
 Δt è l’unità di tempo 
 Epoca di valutazione è al momento zero 
 n* Δt= T è la scadenza del derivato 
 Si= Valore sottostante al momento generico i 
V
o
la
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à 
(σ
)
Prezzo Esercizio (K)
Grafico 2.4: Il caso di una curva di 
volatilità implicita con forma quadratica
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 u è il tasso di crescita del prezzo del sottostante quando questo aumenta 
 d è il tasso di decrescita del prezzo del sottostante quando questo diminuisce 
 p è la probabilità che si verifichi un aumento di Si 
 1-p è la probabilità che si verifichi una diminuzione di Si  
Come si è detto prima, al momento i+1, Si+1 può assumere due valori diversi: Si*u oppure Si*d 
con probabilità “p” e “(1-p)” rispettivamente. Quindi ad esempio, in un modello a un periodo, 
si avrebbe: 
 
 
 
 
La Tabella 2.3 sintetizza il caso con due periodi, dove vengono descritti i possibili valori di S e 
le rispettive probabilità.  
Tabella 2.3: Valore del sottostante con il modello di Alberi Binomiali a due passi 
Tempo Valore 
Sottostante 
Probabilità 
0 S0 1 
 
1 S1= S0*u 
S1=S0*d 
p 
1-p 
 
2 S2= S0*u2 
S2=S0*d2 
S2=S0*d*u 
p2 
(1-p)2 
p*(1-p) 
Fonte: Elaborazione propria. 
  
 S1 = S0*u con probabilità p 
S0 
 S1= S0*d con probabilità (1-p) 
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2.4.1 Valutazione di opzioni tramite l’algoritmo retrogrado 
Opzioni di tipo europeo 
In primo luogo si fissano i valori di “u”, “d”, “p” e si definisce il valore del titolo sottostante 
iniziale che a volte per semplicità assume un valore pari a uno. Dunque il sottostante a un 
momento generico h: 
Sh(i)= S0*U
i*dh-i (2.46) 
 
Dove: 
i=0,1,2,…,h 
h= 0,1,2…n 
h, i è lo stato del sistema o nodo dell’albero 
 
Successivamente, per valutare opzioni tramite questo modello, si calcolano i valori dei nodi a 
scadenza, cioè quei nodi che si corrispondono con l’ultima unità di tempo. Poi si percorre 
l’albero all’indietro ottenendo i valori dei generici nodi (h, i) che nel caso europeo sono pari al 
valore attuale dei due nodi posteriori. In termini algebrici il valore del nodo (h, i) è pari a:  
𝑂ℎ(𝑖) = [𝑂ℎ+1(𝑖 + 1)𝑝 +⁡𝑂ℎ+1(𝑖)(1 − 𝑝)] ∗ (1 + 𝑟)
−1 (2.47) 
 
Questo meccanismo si ripete fin quando si arriva al nodo O0(0), momento in cui si ottiene il 
valore della Call o Put europea. 
 
Opzioni di tipo americano 
Qui il funzionamento è analogo a quello per le opzioni di tipo europeo, dove il valore di ogni 
nodo viene definito in modo ricorsivo partendo dai valori a scadenza. Ma l’unica differenza è 
che nelle opzioni americane c’è la possibilità di esercizio anticipato, quindi la formula (2.47) 
diventa così:  
𝑂ℎ(𝑖) = {𝑚𝑎𝑥[𝑂ℎ+1(𝑖 + 1)𝑝 +⁡𝑂ℎ+1(𝑖)(1 − 𝑝)] ∗ (1 + 𝑟)
−1,max⁡(𝑆ℎ(𝑖) − 𝐾, 0)} (2.48) 
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Chiaramente dall’ultima espressione si può osservare che l’opzione americana è pari a quella 
europea più un qualcosa che è dovuto alla possibilità di esercizio prima della scadenza.  
Il metodo degli alberi binomiali si caratterizza per la sua semplicità e praticità di utilizzo, e 
permette come si è visto prima, stimare il prezzo di opzioni del tipo europeo e americano. 
Inoltre, dal momento che il sottostante (Variabile Si) assume una distribuzione binomiale, per 
il teorema centrale del limite, la formula del modello binomiale multiperiodale converge 
effettivamente alla formula di Black-Scholes. 
Nel seguente capitolo, si metterà in evidenza che l’uso del modello di BS per stimare le 
volatilità implicite delle opzioni oggetto di questo studio, che sono precisamente del tipo 
americano, non portano a stime molto diverse da quelle ottenute con il metodo degli alberi 
binomiali, ritenendo che queste discrepanze siano accettabili.  
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CAPITOLO III 
Volatilità implicita nelle opzioni: un confronto tra le opzioni più 
scambiate nella borsa italiana e borsa argentina 
 
Questo capitolo, come si è detto, si propone, in primo luogo, confrontare le volatilità implicite 
delle opzioni con maggior volume di negoziazione quotate in Borsa Italiana e in Borsa 
Argentina ai fini di analizzare se il rapporto tra volatilità e prezzo di esercizio coincide in 
entrambi i mercati o meno, e in secondo luogo, esporre i motivi delle eventuali coincidenze o 
discrepanze.  
 
3.1 Dati e metodologie 
 
In questa sezione si esporranno i criteri di selezione delle opzioni in entrambi mercati, a seconda 
del sottostante, scadenza, liquidità, settore di appartenenza delle imprese. 
 
3.1.1 Metodologia di selezione del sottostante  
Come si è detto l’obiettivo di questo lavoro è confrontare e analizzare le volatilità che emergono 
da diverse opzioni siano Put che Call nei mercati di riferimento. A questo punto, la Tabella 3.1 
illustra quali opzioni sono state selezionate.  
 Tabella 3.1: Opzioni selezionate. Borsa Italiana e Argentina. 
Sottostante Mercato di riferimento  
Grupo Financiero Galicia (Galicia) Borsa di Buenos Aires 
Petroleo Brasileiro (Petrobras) Borsa di Buenos Aires 
Eni Borsa Italiana 
Unicredit Borsa Italiana 
Fonte: Elaborazione propria. 
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Il criterio generale nel processo di selezione è stato il volume di negoziazione. La teoria esposta 
nel capitolo precedente presuppone l’esistenza di un certo grado di liquidità nei mercati per 
arrivare a conclusioni più precise. A questo punto, nella scelta si è cominciato prima con il 
mercato argentino che presentava una minore liquidità nel mercato delle opzioni. Per questo 
motivo, e secondo quanto esposto nella tabella 1.6, sono state scelte le opzioni su Grupo 
Financiero Galicia e su Petroleo Brasileiro che tra loro due presentavano a Marzo del 2015 più 
del 50% del Market Share. 
Successivamente per quanto riguarda Borsa Italiana, il criterio è stato analogo, cioè, scegliere 
altre due che presentassero un significativo volume di negoziazione, ma si è aggiunto un altro 
requisito: che si trattassero di opzioni su azioni di imprese appartenenti allo stesso settore 
economico delle imprese argentine prese in considerazione. In questo caso si tratta di imprese 
appartenenti in primo luogo al settore bancario-finanziario, e in secondo luogo di imprese del 
settore gas-petrolifero. Il motivo dell’inserimento di questo secondo requisito è ridurre possibili 
divergenze nell’analisi che potessero sorgere dal fatto di trattarsi di mercati diversi. In questa 
maniera, le fonti di incertezza che influiscono sul prezzo del sottostante saranno le stesse o 
simili21.   
 
3.1.2 Metodologia di selezione delle scadenze 
La Tabella 3.2 descrive le diverse scadenze esistenti a marzo del 2015, con una marcata 
differenza tra i derivati argentini e italiani. Eni e Unicredit presentano sei scadenze diverse 
mentre Galicia e Petrobras soltanto tre, di cui soltanto coincidono in quelle di aprile e giugno. 
Comunque c’è un aspetto in comune tra i due mercati: nel caso di opzioni con scadenza mensile 
l’esercizio deve essere fatto entro il terzo venerdì del mese corrispondente.  
Tabella 3.2: Scadenze delle opzioni con scadenza mensile. Borsa Italiana e Argentina. 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Borsa Italiana e Bolsa de Comercio de Buenos Aires. 
 
                                                          
21 Ad esempio, il prezzo del petrolio avrà un impatto similare sia con Petrobras che con Eni. 
Sottostante Scadenze 
Grupo Financiero Galicia (Galicia) Aprile  Giugno  Agosto  
Petroleo Brasileiro (Petrobras) Aprile  Giugno  Agosto  
Eni Aprile Maggio Giugno Luglio Settembre Dicembre 
Unicredit Aprile Maggio Giugno Luglio Settembre Dicembre 
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Con riguardo a quali scadenze saranno utilizzate in questo lavoro ai fini di essere confrontate, 
sono stati utilizzati due criteri. Il primo è stato quello di scegliere scadenze coincidenti e quindi 
in questo caso sarebbero aprile e giugno. Il secondo è stato utilizzare quelle scadenze con un 
maggiore volume di negoziazione. Particolarmente nel mercato argentino vengono scambiate 
in maggior misura quelle che hanno la scadenza più vicina.  In altre parole, più del 90%22 delle 
opzioni negoziate in Argentina hanno una scadenza minore ai tre mesi, fenomeno che anche si 
verifica nelle opzioni di Galicia e Petrobras. 
Quindi basandosi su questi due criteri, si è deciso di confrontare opzioni con scadenza aprile e 
giugno. 
 
3.1.3 Metodologia di selezione dello strike 
Sono stati considerati diversi prezzi di esercizio, in modo tale di realizzare un analisi della 
volatilità implicita con opzioni “In the money”, “At the money” e “Out of the money”. Sia per 
le Call che per le Put, sono stati presi diversi strike, tutti intorno al prezzo di mercato del 
sottostante. 
 
3.1.4 Metodologia di selezione del tasso di attualizzazione 
Si è utilizzato un tasso free risk, ossia, un tasso pari al rendimento offerto da attività finanziarie 
prive di rischio. Per le opzioni italiane sono stati considerati due BOT23, uno con scadenza 
Aprile e l’altro con scadenza Giugno. Per le opzioni argentine, siccome non c’erano titoli di 
stato che avessero la stessa scadenza delle opzioni, è stato considerato il tasso di “Pases”, tasso 
ottenuto da operazioni di pronti contro termine effettuate dalla Banca Centrale della Repubblica 
Argentina nei confronti delle banche. Anche qui sono stati presi i tassi corrispondenti ad 
operazioni con scadenza Aprile e Giugno. La Tabella 3.3 fornisce i dati. 
  
                                                          
22 Secondo Bolsa de Buenos Aires 
23 Buono Ordinario del Tesoro 
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Tabella 3.3: I tassi “free risk” utilizzati nelle opzioni italiane e argentine. 
Descrizione Paese Prezzo Scadenza Tasso 
BOT ZC AP15 S EUR Italia 99,99 Aprile 0,010% 
BOT ZC GN15 S EUR Italia 99,988 Giugno 0,012% 
Pases Aprile Argentina - Aprile 14% 
Pases Giugno Argentina - Giugno 14% 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Borsa Italiana e Banco Central de la Republica Argentina. 
 
3.2 Lo studio della volatilità implicita nelle diverse opzioni 
 
In base ai criteri previamente descritti, si è proseguito ad analizzare le volatilità implicite delle 
opzioni esposte nelle tabelle 3.4-3.7. Nel caso Argentino sono stati considerati più prezzi di 
esercizio rispetto al caso italiano perché la variabilità del prezzo osservata nel periodo d’analisi 
è stata maggiore.  
 
Tabella 3.4: Opzioni Unicredit ed Eni. Scadenza Aprile. Borsa Italiana. 
Sottostante Strike 
Unicredit 5,8 6 6,2 6,4 6,6 
Eni 15,5 16 16,5 17 17,5 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Borsa Italiana. 
 
Tabella 3.5: Opzioni Galicia e Petrobras. Scadenza Aprile. Borsa Argentina. 
Sottostante Strike 
Galicia 23 24 25 26 27 28 29 
Petrobras 26,4 30,4 34,4 38,4 42,4 46,4 50,4 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Bolsa de Comercio de Buenos Aires. 
 
 
Tabella 3.6: Opzioni Unicredit ed Eni scadenza Giugno. Borsa Italiana. 
Sottostante Strike 
Unicredit 5,8 6 6,2 6,4 6,6 
Eni 15,5 16 16,5 17 17,5 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Borsa Italiana. 
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Tabella 3.7: Opzioni Galicia e Petrobras. Scadenza Giugno. Borsa Argentina. 
Sottostante Strike 
Galicia 25 26 27 28 29 30 
Petrobras 30,4 34,4 38,4 42,4 46,4  
 Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Bolsa de Comercio de Buenos Aires. 
 
Il procedimento si può descrivere in quattro passi.  In primo luogo, vengono considerati i giorni 
tra il 9 e il 13 marzo come periodo di rilevamento dei dati. Tra le ragioni della scelta, si è voluto 
considerare un periodo in cui non ci siano fatti rilevanti che possano avere un forte impatto nei 
prezzi azionari. Da un’altra parte, si è tenuto conto di una settimana intera ai fini di ridurre 
qualsiasi scorrettezza data dalla presenza di poche operazioni in un giorno particolare.  
In secondo luogo si sono ottenuti i diversi prezzi di chiusura delle opzioni (Call e Put) e 
contemporaneamente i diversi prezzi di chiusura dei sottostanti. E’ importante dire che ci sono 
stati casi particolari in cui una base non veniva negoziata e quindi come approssimazione si è 
preso una media ponderata tra il prezzo “bid” e “ask” di quel giorno.  
In terzo luogo si ha utilizzato la formula di Black-Scholes per determinare il valore della 
volatilità implicita nella quotazione delle opzioni, considerando 360 giorni all’anno. 
Posteriormente si ha osservato il rapporto esistente tra le stesse e i diversi valori di strike, ossia 
si è andato a vedere se la volatilità implicita si modifica quando cambia lo strike o se invece 
rimane fissa.  
Finalmente vengono esposti i risultati delle volatilità implicite ottenute nelle diverse piazze 
finanziarie, con l’obiettivo di determinare il perché degli eventuali risultati. 
 
3.2.1 Analisi risultati: Scadenza Aprile 
 
Caso Borsa Italiana 
Prima si comincia con Borsa Italiana. La tabella 3.8 fornisce le volatilità implicite nei prezzi 
delle Call e Put di Unicredit di ogni giorno e anche la media settimanale. Il prezzo medio del 
titolo azionario di Unicredit tra il 9 e il 13 di Marzo è stato pari a 6,15 euro.  
La prima osservazione che si può fare, in linea generale, è il rapporto negativo che si verifica 
nelle opzioni di Unicredit tra volatilità e prezzo di esercizio. Se si fa un’analisi separatamente 
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di ogni giorno, si vede che soprattutto nelle Put c’è una chiara diminuzione della volatilità man 
mano che aumenta il prezzo di esercizio, verificandosi in tre sui cinque giorni analizzati. 
Rispetto alle Call, questo si verifica invece in due giorni. Comunque se si tiene in conto della 
media settimanale c’è una chiara diminuzione delle volatilità, dove è più marcata nelle Put 
rispetto alle Call. 
 
 Tabella 3.8: Volatilità implicita opzioni Call e Put Unicredit. Scadenza Aprile. Borsa Italiana 
  Volatilità implicita 
Strike 
09-mar 10-mar 11-mar 12-mar 13-mar Media 
Call 
Media 
Put Call Put Call Put Call Put Call Put Call Put 
5,8 0,3886 0,2466 0,2634 0,3227 0,3014 0,3234 0,2501 0,3249 0,2901 0,2883 0,2987 0,3012 
6 0,3259 0,2295 0,3008 0,3008 0,2906 0,2904 0,2268 0,3138 0,3138 0,2687 0,2915 0,2806 
6,2 0,2850 0,1784 0,3105 0,2899 0,2827 0,2963 0,2490 0,2943 0,3169 0,2556 0,2888 0,2629 
6,4 0,2912 0,1524 0,2970 0,2214 0,2833 0,3028 0,2823 0,2865 0,2902 0,2240 0,2888 0,2374 
6,6 0,2853 0,1459 0,3087 0,1690 0,2819 0,3011 0,2819 0,3207 0,2737 0,2274 0,2863 0,2328 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Borsa Italiana. 
La Tabella 3.9, invece, presenta le volatilità implicite nei prezzi delle Call e Put di Eni di ogni 
giorno e anche la media settimanale. Il prezzo medio del titolo azionario di Eni tra il 9 e il 13 
di Marzo è stato pari a 16,21 euro. Anche qui si verifica lo stesso rapporto negativo nelle opzioni 
tra volatilità e prezzo di esercizio. Nelle Put questo fenomeno si osserva quasi tutti giorni e 
nelle Call in tre giorni su cinque. Tuttavia se si considera il valore medio settimanale il rapporto 
negativo è più evidente in entrambi casi. Una sola differenza rispetto a Unicredit è che nelle 
opzioni Put e Call di Eni le volatilità implicite a stesso strike assumono valori più simili. 
 
Tabella 3.9: Volatilità implicita opzioni Call e Put Eni. Scadenza Aprile. Borsa 
Italiana 
  Volatilità implicita 
Strike 
09-mar 10-mar 11-mar 12-mar 13-mar Media 
Call 
Media 
Put Call Put Call Put Call Put Call Put Call Put 
15,5 0,2433 0,2609 0,2810 0,2224 0,2210 0,2537 0,2849 0,2549 0,2252 0,2589 0,2511 0,2500 
16 0,2238 0,2246 0,2530 0,2090 0,2177 0,2443 0,2339 0,2109 0,2232 0,2232 0,2303 0,2224 
16,5 0,1929 0,2137 0,2432 0,1967 0,1776 0,2443 0,2319 0,1929 0,2209 0,222 0,2133 0,2140 
17 0,1990 0,2139 0,2220 0,1787 0,1828 0,2570 0,2271 0,1713 0,2157 0,2172 0,2093 0,2076 
17,5 0,1872 0,1843 0,2180 0,1680 0,1899 0,2251 0,2049 0,1729 0,1930 0,197 0,1986 0,1894 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Borsa Italiana. 
 
 59 
 
Grafico 3.1: Rapporto Volatilità implicita e strike Unicredit ed Eni. Scadenza Aprile. 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Borsa Italiana. 
 
Il Grafico 3.1 descrive meglio quello che è accaduto con le Call e Put di Unicredit e Eni con 
scadenza Aprile. In entrambi casi si verifica una diminuzione della volatilità implicita 
all’aumentare il prezzo di esercizio e la presenza di un rapporto negativo tra queste variabili nel 
periodo di riferimento. 
 
Caso Borsa Argentina 
La Tabella 3.10 fornisce le volatilità implicite delle opzioni di Banco Galicia. Il prezzo medio 
del titolo azionario tra il 9 e il 13 di Marzo è stato pari a 27,35 pesos.  
Anche qui si osserva una maggior volatilità implicita quando si tratta di strike minori come 
accade con le opzioni di Unicredit e Eni con scadenza aprile, però ci sono alcune differenze. In 
primo luogo che in questa settimana sono state scambiate solo opzioni Put “out of the money” 
e non quelle “in the money”. La seconda differenza è che le opzioni con un prezzo di esercizio 
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maggiore al prezzo di mercato presentano una maggior volatilità implicita rispetto al minimo 
che si raggiunge quando il moneyness24 è pari a 1. 
Tabella 3.10: Volatilità implicita opzioni Call e Put Galicia. Scadenza Aprile. Borsa 
Argentina 
  Volatilità implicita 
Strike 
09-mar 10-mar 11-mar 12-mar 13-mar Media 
Call 
Media 
Put Call Put Call Put Call Put Call Put Call Put 
23 0,6892 0,512 0,6405 0,5126 0,6200 0,5382 0,5280 0,5830 0,6050 0,5698 0,6165 0,5431 
24 0,617 0,5119 0,587 0,4876 0,5660 0,5310 0,5650 0,5805 0,5920 0,5823 0,5854 0,5386 
25 0,655 0,4958 0,5337 0,4870 0,5190 0,4887 0,4840 0,5423 0,5675 0,5492 0,5518 0,5126 
26 0,547 0,465 0,5105 0,4531 0,5105 0,4467 0,4015 0,5060 0,5770 0,5100 0,5093 0,4761 
27 0,5522 0,4825 0,5030 0,4002 0,5028 0,5172 0,4440 0,5428 0,5240 0,5913 0,5052 0,5068 
28 0,5521  0,5040  0,5065  0,4527  0,5168  0,5064  
29 0,5680  0,5210  0,5225  0,4615  0,5210  0,5188  
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Bolsa de Comercio de Buenos Aires. 
Nel caso di Petrobras, che ha avuto un prezzo medio del suo titolo azionario pari a 31.78 pesos, 
ci sono alcune aspetti da considerare. La prima è che il livello di volatilità implicita è 
elevatissimo a qualsiasi strike, in sintonia con quello osservato nel mercato di valori di Buenos 
Aires in questo periodo. Successivamente, il livello di negoziazione delle Put è più alto rispetto 
a quello di Galicia, e vengono negoziate anche Put “in the money”. Per quanto riguarda i diversi 
valori della volatilità implicita a diversi prezzi di esercizio, qui il fenomeno di una volatilità 
implicita del tipo quadratico è più evidente. Se si osservano i valori medi settimanali, la 
volatilità presenta una chiara diminuzione iniziale e poi un aumento che è più visibile nelle Put. 
Comunque bisogna anche dire che il valore medio minimo della volatilità si verifica a uno strike 
lievemente maggiore al prezzo medio settimanale del sottostante. 
Tabella 3.11: Volatilità implicita opzioni Call e Put Petrobras. Scadenza Aprile. Borsa 
Argentina. 
  Volatilità implicita 
Strike 
09-mar 10-mar 11-mar 12-mar 13-mar Media 
Call 
Media 
Put Call Put Call Put Call Put Call Put Call Put 
26,40 0,9575 0,9730 0,9943 1,0001 0,9980 0,9291 0,9360 0,9890 0,9998 0,8180 0,9771 0,9418 
30,40 0,8930 0,7949 0,8860 0,8850 0,8760 0,8765 0,8519 0,9657 0,9910 0,8015 0,8996 0,8647 
34,40 0,8590 0,8381 0,8670 0,8311 0,8292 0,8152 0,8889 0,9174 0,8730 0,8174 0,8634 0,8438 
38,40 0,8690 0,6317 0,8455 0,6759 0,8160 0,7358 0,8460 0,7977 0,8160 0,9050 0,8385 0,7492 
42,40 0,8423 0,8725 0,8170 0,7070 0,8240 0,7850 0,8570 0,8239 0,8620 0,9702 0,8405 0,8317 
46,40 0,8715 0,9481 0,8428 0,7848 0,8320 0,8975 0,8612 0,8813 0,9301 0,9770 0,8675 0,8977 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Bolsa de Comercio de Buenos Aires. 
                                                          
24 Il moneyness è il rapporto Strike/Prezzo di mercato del titolo azionario 
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Il Grafico 3.2 rappresenta le volatilità implicita medie a diversi strike. Sia i Call di Galicia che 
di Petrobras mostrano una forma che si assomiglia abbastanza a una U con un minimo intorno 
al prezzo medio di mercato verificato nel periodo 9-13 di Marzo. Invece con le Put, nel caso di 
Petrobras il minimo si raggiunge a uno strike un tanto superiore al prezzo di mercato medio 
settimanale mentre con Galicia a uno strike minore. 
 
 Grafico 3.2: Rapporto Volatilità implicita e strike Galicia e Petrobras. Scadenza Aprile. 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Bolsa de Comercio de Buenos Aires. 
 
3.2.2 Analisi risultati: Scadenza giugno 
 
Caso Borsa Italiana 
Si procede a realizzare stesso analisi di prima. I prezzi medi di mercati di Unicredit e Eni sono 
gli stessi, poiché la valutazione si è fatta negli stessi giorni.  
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Tabella 3.12: Volatilità implicita opzioni Call e Put Unicredit. Scadenza Giugno. 
Borsa Italiana. 
  Volatilità implicita 
Strike 
09-mar 10-mar 11-mar 12-mar 13-mar Media 
Call 
Media 
Put Call Put Call Put Call Put Call Put Call Put 
5,8 0,2961 0,3247 0,2914 0,3185 0,2944 0,3180 0,2892 0,3196 0,3100 0,3083 0,2962 0,3178 
6 0,2957 0,3168 0,2891 0,3143 0,2881 0,3110 0,2838 0,3099 0,2997 0,2963 0,2913 0,3096 
6,2 0,2769 0,3081 0,2845 0,3075 0,2835 0,3023 0,2807 0,3045 0,2927 0,2869 0,2836 0,3019 
6,4 0,2777 0,3031 0,2801 0,2991 0,2805 0,2958 0,2770 0,2987 0,2873 0,2787 0,2805 0,2951 
6,6 0,2807 0,2994 0,2791 0,2953 0,2787 0,2915 0,2737 0,2922 0,2825 0,2687 0,2789 0,2894 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Borsa Italiana. 
 
Tabella 3.13: Volatilità implicita opzioni Call e Put Eni. Scadenza Giugno. Borsa Italiana 
 Volatilità implicita 
Strike 
09-mar 10-mar 11-mar 12-mar 13-mar Media 
Call 
Media 
Put Call Put Call Put Call Put Call Put Call Put 
15,5 0,2300 0,2278 0,1971 0,2241 0,1985 0,2286 0,2238 0,2224 0,2013 0,2250 0,2101 0,2256 
16 0,1887 0,2176 0,1916 0,2141 0,1924 0,2190 0,1909 0,2158 0,1990 0,2166 0,1925 0,2166 
16,5 0,1773 0,2089 0,1872 0,2041 0,1917 0,2103 0,1896 0,2100 0,1981 0,2078 0,1888 0,2082 
17 0,1741 0,1988 0,1846 0,1939 0,1849 0,1999 0,1883 0,2026 0,1981 0,1958 0,1860 0,1982 
17,5 0,1690 0,1874 0,1824 0,1800 0,1827 0,1888 0,1886 0,1945 0,2000 0,1771 0,1845 0,1856 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Borsa Italiana. 
 
Qui il fenomeno osservato nelle opzioni Call e Put di Unicredit e Eni con scadenza giugno è 
molto evidente. Unicredit, ad esempio, presenta una tendenza negativa della volatilità rispetto 
al prezzo di esercizio in 4 giorni su 5 nel caso delle Call e in tutti giorni nelle Put. Quando si va 
a osservare i valori medi settimanali, questo fenomeno ancora sussiste. Con Eni, risultato 
analogo con le Put, invece con le Call si può vedere un decremento iniziale e poi tende a 
mantenersi costante. 
Però qui bisogna accennare che per il calcolo delle volatilità nelle Put si è sottratto il valore 
attuale del pagamento del dividendo al momento della valutazione, pari a 0,12 nel caso di 
Unicredit e di 0,56 nel caso di Eni. Questo procedimento si è fatto soltanto con le Put, perché 
come si è esposto nel secondo capitolo, con una Call americana non è conveniente esercitare 
prima della scadenza mentre questo non succede nelle Put, dove l’esercizio anticipato a volte 
risulta più vantaggioso.   
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Il Grafico 3.3 riassume quello enunciato prima, evidenziando anche qui la presenza di un 
rapporto negativo tra volatilità implicita e prezzo di esercizio nelle opzioni studiate che quotano 
in Borsa Italiana. 
 
Grafico 3.3: Rapporto Volatilità implicita e strike Unicredit ed Eni. Scadenza Giugno. 
 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Borsa Italiana. 
 
Caso Borsa Argentina 
Innanzitutto quando si è esaminato il mercato argentino, si è rilevato un’assenza di negoziazione 
di opzioni Put con scadenza Giugno. Comunque si ha proceduto ad analizzare le opzioni Call 
di Galicia e Petrobras. 
I dati ricavati presentano, nel caso di Galicia, un comportamento molto simile a quelle opzioni 
Call con scadenza Aprile. Il Grafico 3.4 mostra una figura che si assomiglia abbastanza a uno 
“Smile”, in cui la volatilità implicita raggiunge il valor minimo quando lo strike è pari a 28. 
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Anche Petrobras presenta una curva di volatilità in forma di U, ma l’unica differenza è che il 
minimo viene raggiunto quando lo strike è uguale a 42.4 e non a quei prezzi di esercizi più 
vicini al prezzo medio settimanale del titolo.  
Tabella 3.14: Volatilità implicita opzioni Call Galicia. Scadenza Giugno. Borsa Argentina 
Volatilità implicita 
  09-mar 10-mar 11-mar 12-mar 13-mar  
Strike Call Call Call Call Call Media Call 
25 0,6174 0,6395 0,6392 0,6177 0,5565 0,6140 
26 0,5471 0,5853 0,5868 0,5827 0,5247 0,5653 
27 0,5292 0,4686 0,5690 0,5603 0,5060 0,5266 
28 0,5745 0,5194 0,4637 0,4314 0,3898 0,4757 
29 0,6104 0,5578 0,4622 0,4502 0,4155 0,4992 
30 0,6441 0,5690 0,4850 0,4657 0,4281 0,5183 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Bolsa de Comercio de Buenos Aires. 
 
Tabella 3.15: Volatilità implicita opzioni Call Petrobras. Scadenza Giugno. Borsa 
Argentina  
Volatilità implicita 
  09-mar 10-mar 11-mar 12-mar 13-mar  
Strike Call Call Call Call Call Media Call 
30,4 0,8641 0,7525 0,7970 0,8502 0,8843 0,8296 
34,4 0,8904 0,7325 0,7262 0,7600 0,7823 0,7783 
38,4 0,6477 0,7085 0,6702 0,5300 0,5472 0,6207 
42,4 0,6061 0,6488 0,6115 0,5700 0,5792 0,6031 
46,4 0,6968 0,6935 0,6096 0,5912 0,5774 0,6337 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Bolsa de Comercio de Buenos Aires. 
Grafico 3.4: Rapporto Volatilità implicita e strike Galicia e Petrobras. Scadenza Giugno. 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Bolsa de Comercio de Buenos Aires. 
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A causa dell’impossibilità di ricavare informazioni dalle Put con scadenza giugno nel mercato 
argentino, e allo scopo di rafforzare le future conclusioni di questo lavoro, si ha proseguito a 
valutare le opzioni Call e Put con scadenza giugno con l’unica differenza del periodo di 
rilevamento dei dati. In quest’opportunità la valutazione si ha effettuato nel periodo compreso 
tra il 4 e il 8 di Maggio.  
Con riguardo al titolo azionario Galicia il cui prezzo medio settimanale in questi giorni è stato 
pari a 25,56 pesos, la Tabella 3.16 presenta un comportamento addirittura molto simile a quello 
osservato nei casi precedenti. Si è osservato una volatilità più alta quando lo strike si allontana 
dal prezzo medio settimanale e un valore più basso quando questi sono casi uguali. Infatti, le 
volatilità delle Call e Put presentano il suo valore minimo quando lo strike è pari a 26. 
Con riguardo al titolo Petrobras, il cui prezzo medio in quel periodo è stato pari a 57.88 pesos, 
si potrebbe arrivare alla stessa conclusione. Se si osservano le volatilità implicite medie 
settimanali, il valore minimo nelle Put si raggiunge con uno strike di 58.40, cioè quello più 
vicino al prezzo medio di questo titolo azionario. Con riguardo alle Call, questo non si verifica 
con la base 58.40, ma nella base 54.40, cioè quella approssimabile per difetto.  
Entrambe le tabelle permettono arrivare a risultati analoghi a quelli osservati con scadenza 
Aprile. In altre parole, è possibile vedere la presenza di una volatilità implicita in forma di U 
sia nelle Put che nelle Call dove si raggiunge un minimo quando lo strike è molto vicino al 
prezzo medio dei titoli azionari. Questo fenomeno si può analizzare nel Grafico 3.5. 
Tabella 3.16: Volatilità implicita opzioni Call e Put Galicia. Scadenza Giugno. Borsa 
Argentina 
 Volatilità implicita 
 09-mar 10-mar 11-mar 12-mar 13-mar Media 
Call 
Media 
Put Strike Call Put Call Put Call Put Call Put Call Put 
24 0,6263 0,3974 0,5662 0,4147 0,5615 0,4684 0,4548 0,4996 0,6250 0,5557 0,5666 0,4672 
25 0,5721 0,3935 0,5659 0,4109 0,5397 0,3965 0,5343 0,4314 0,4808 0,4946 0,5385 0,4254 
26 0,5201 0,3768 0,5351 0,3919 0,4990 0,4145 0,5233 0,4507 0,4845 0,4441 0,5124 0,4156 
27 0,4789 0,3988 0,5253 0,3826 0,5375 0,4331 0,5441 0,5137 0,5197 0,4547 0,5211 0,4366 
28 0,4974 - 0,5370 - 0,5152 - 0,5407 - 0,5325 - 0,5245 - 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Bolsa de Comercio de Buenos Aires. 
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Tabella 3.17: Volatilità implicita opzioni Call e Put Petrobras. Scadenza Giugno. Borsa 
Argentina 
 Volatilità implicita 
 09-mar 10-mar 11-mar 12-mar 13-mar Media 
Call 
Media 
Put Strike Call Put Call Put Call Put Call Put Call Put 
46,40 0,7419 0,6566 0,6650 0,6132 0,7920 0,5705 0,8050 0,6031 0,7226 0,6012 0,7453 0,6089 
50,40 0,6341 0,5614 0,6220 0,5409 0,7040 0,5400 0,7631 0,5904 0,7177 0,6100 0,6881 0,5685 
54,40 0,5708 0,5699 0,5540 0,5330 0,6519 0,5273 0,6751 0,5677 0,6085 0,4768 0,6120 0,5349 
58,40 0,5559 0,5886 0,5700 0,5430 0,6367 0,5039 0,6843 0,4194 0,6416 0,4378 0,6177 0,4985 
62,40 0,5880 0,5921 0,5731 0,5022 0,6276 0,4957 0,6861 0,4869 0,6723 0,4751 0,6294 0,5104 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Bolsa de Comercio de Buenos Aires. 
 
  
Grafico 3.5: Rapporto Volatilità implicita e strike Galicia e Petrobras. Scadenza Giugno. 
 
 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Bolsa de Comercio de Buenos Aires. 
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3.2.3 Interpretazione degli output 
Precedentemente sono state analizzate le volatilità implicite in opzioni su titoli azionari quotati 
nella Borsa Italiana e Argentina ottenute tramite l’impiego del modello di Black-Scholes.  
Innanzitutto, un aspetto da considerare è stato la significativa differenza nei livelli di volatilità 
tra opzioni quotate nel mercato italiano e argentino. Opzioni di Galicia, ad esempio, presentano 
livelli di volatilità che raddoppiano quelli di Unicredit, non solo con scadenza aprile ma anche 
con scadenza giugno. Nel caso di Petrobras ed Eni questa differenza è più ampia, in cui le 
volatilità delle opzioni della petroliera brasiliana raggiungono livelli maggiori al triplo di quelle 
della petroliera italiana. Questa divergenza si verifica in tutte le opzioni e non solo in quelle 
oggetto di questo lavoro, e probabilmente sia la risposta alle grande differenze nelle variabili 
economiche dei due paesi. 
In secondo luogo, l’aspetto di maggior rilievo è il rapporto tra le volatilità implicite e il prezzo 
di esercizio delle opzioni. La teoria inizialmente indicava che la volatilità fosse una 
caratteristica propria del sottostante e quindi questo implicava che tutte le opzioni dello stesso 
titolo azionario avessero la stessa volatilità implicita. Però, come accennato prima, alcuni autori 
hanno osservato che la volatilità implicita nei mercati finanziari tendevano a differire in opzioni 
con stesso sottostante ma diverso strike, in cui il rapporto tra volatilità e strike era possibile 
rappresentarlo in un funzione con pendenza negativa o in una funzione del tipo quadratica. 
Con riguardo alla prima possibilità, la letteratura ha dimostrato dalle verifiche empiriche che il 
crac del mercato azionario del 1987 avrebbe modificato la forma di valutazione da parte degli 
operatori delle opzioni. Infatti, nei mercati finanziari più sviluppati, si è osservato che le opzioni 
Put “Out of the money” e Call “In the money” hanno presentato da quel momento un prezzo di 
mercato superiore rispetto al valore teorico ottenuto con BS. Alcuni autori, ad esempio 
Rubinstein (1994, op.cit.), sostengono che la ragione fosse stata una maggior preoccupazione 
da parte degli operatori a un calo nei prezzi azionari come quello osservato negli anni 80, e 
quindi il pagamento di un “sovraprezzo” sarebbe un modo di coprirsi a quest’eventualità. 
Probabilmente la ragione per cui si è verificato una maggior volatilità implicita a prezzi di 
esercizi più bassi nel mercato italiano sia stato dovuto a questo tipo di valutazione da parte degli 
investitori.  
Invece, nel caso argentino si è osservato un rapporto del tipo quadratico, dove la volatilità 
implicita nei prezzi delle opzioni è stata più alta quando lo strike era minore o maggiore al 
prezzo del titolo azionario. Questo significa che gli operatori argentini hanno pagato un prezzo 
 68 
 
superiore a quello stimato tramite BS nelle opzioni “Out of the money” e “In the money” per 
coprirsi non solo da un ribasso significativo nei prezzi azionari, ma anche da un rialzo 
considerevole. 
 
3.3 Uso del modello di Black-Scholes per opzioni americane: 
Eventuali discrepanze  
 
Come si è detto prima, il presente lavoro confronta le volatilità implicite nelle opzioni quotati 
nella Borsa Italiana e Borsa Argentina, in cui è stato utilizzato il modello di pricing di Black-
Scholes.  
Come si è accennato nel capitolo precedente, la formula di BS calcola il prezzo di non 
arbitraggio di un’opzione Call o Put del tipo europeo. Quindi, poiché le opzioni quotati nei 
mercati di riferimento sono del tipo americano, si procederà a comprovare che l’utilizzo di 
questa formula nel presente lavoro serve comunque a ottenere risultati molto precisi. 
Per questo motivo si prenderà il prezzo di quattro opzioni, ognuna con sottostante diverso per 
dimostrare che il prezzo stimato sia con il metodo degli alberi binomiali che quello ottenuto dai 
BS si avvicinano abbastanza. 
Particolarmente con le Call di tipo europeo, occorre segnalare che l’esercizio anticipato non è 
mai conveniente, e come si è detto nel capitolo 2, il valore di una Call europea e una Call 
americana era il medesimo.  
Però nel caso delle Put americane, dove a volte era conveniente l’esercizio anticipato, il suo 
valore era sempre maggiore a quello delle Put di tipo europeo.  
Per questo motivo, si ha proceduto nella seguente forma. In primo luogo si sono presi i premi 
delle Put di Unicredit, Eni, Galicia e Petrobras per calcolare tramite il modello di BS le volatilità 
implicite. Poi, in un contesto di neutralità al rischio, si hanno utilizzato queste volatilità per 
calcolare tramite il metodo degli alberi binomiali i premi teorici delle Put europee in 
5,10,15,20,25,30 passi. Successivamente si ha ripetuto questo procedimento per calcolare i 
premi teorici in opzioni Put del tipo americano. Finalmente sono stati utilizzati i risultati per 
dimostrare che l’utilizzo di BS in opzioni americane non porta a scostamenti significativi 
rispetto all’utilizzo di altri metodi. 
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1°Prova: Unicredit 
Parametri:  
S0=6,065 
Dividendo25=0,12  
K=6   
T=100 giorni  
σ= 0,31426  
Prezzo pagato= 0,4223 
r=0,001    
Tabella 3.18: Prezzo teorico opzione europea e americana Unicredit 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Borsa Italiana. 
2°Prova: Eni 
Parametri:  
S0=16,16 
Dividendo26=0,56  
K=16   
T=100 giorni  
σ= 0,2141  
Prezzo pagato= 0,9288 
r=0,001 
  
  
                                                          
25 Stacco dividendo giorno 18 maggio 2015 
26 Stacco dividendo giorno 20 maggio 2015 
 Prezzo Teorico 
N° Passi Europeo Americano 
5 0,4501 0,4502 
10 0,4186 0,4186 
15 0,4282 0,4282 
20 0,4215 0,4215 
25 0,4255 0,4256 
30 0,4223 0,4223 
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Tabella 3.19: Prezzo teorico opzione europea e americana Eni 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Borsa Italiana. 
 
3°Prova: Galicia  
 
Parametri:  
S0=27,80   
K=24   
T=97 giorni  
σ= 0,5680  
Prezzo pagato= 1,2 
r=0,14   
 
 Tabella 3.20: Prezzo teorico opzione europea e americana Galicia 
   
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Bolsa de Buenos Aires. 
  
  Prezzo Teorico 
N° Passi Europeo Americano 
5 1,0087 1,0102 
10 0,9429 0,9433 
15 0,9268 0,9236 
20 0,9356 0,9380 
25 0,9180 0,9255 
30 0,9309 0,9346 
 Prezzo Teorico 
N° Passi Europeo Americano 
5 1,4856 1,5304 
10 1,2228 1,2675 
15 1,2372 1,2710 
20 1,1908 1,2259 
25 1,2125 1,2512 
30 1,2153 1,2496 
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4°Prova: Petrobras  
Parametri:  
S0=41,20  
K=42,40 
T=71 giorni  
σ= 0,4082  
Prezzo pagato= 3 
r=0,14 
 
 Tabella 3.21: Prezzo teorico opzione europea e americana Petrobras 
    
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaborazione propria sulla base dei dati provenienti da Bolsa de Buenos Aires. 
 
Le tabelle espongono i valori delle Put stimati con il metodo degli alberi binomiali utilizzando 
n passi. Nella maggior parte dei casi, il valore stimato per opzioni del tipo americano e il prezzo 
osservato sul mercato si avvicinano abbastanza. Infatti, dal momento in cui il numero dei passi 
è pari a 20, lo scostamento nelle opzioni quotati in borsa italiana è minore del 1% mentre nelle 
opzioni del mercato argentino questo scostamento è del 5% circa. Questo è molto importante 
per sostenere che l’utilizzo del modello di BS per calcolare le volatilità implicite in opzioni di 
tipo americano non porterebbe a risultati con scostamenti significativi e quindi a conclusioni 
imprecise o errate in questo studio. 
 
 
  
 Prezzo Teorico 
N° Passi Europeo Americano 
5 3,1778 3,38 
10 3,033 3,192 
15 3,009 3,151 
20 3,029 3,1755 
25 2,99 3,138 
30 3,022 3,166 
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CONCLUSIONI 
 
Il presente lavoro ha avuto come obiettivo il confronto della volatilità implicita in opzioni su 
titoli quotati nella Borsa Italiana e nella Borsa Argentina ai fini di trovare eventuali 
assomiglianze o discrepanze nei due mercati.   
Innanzitutto, in questo studio si sono riscontrati diverse difficoltà che hanno reso difficile 
l’analisi comparativa delle opzioni: in primo luogo problemi di liquidità, non solo dal punto di 
vista di un’insufficiente offerta di strumenti derivati nel mercato argentino in cui più del 80% 
del totale delle opzioni scambiate corrispondevano solo a opzioni su tre tipi di sottostanti 
azionari, ma anche dal punto di vista di poche operazioni al giorno oppure di operazioni di 
ammontare non significative in entrambi i mercati. Un modo per attenuare questo inconveniente 
è stato ricorrere all’utilizzo di medie ponderate tra prezzi ask e bid nei casi in cui non ci fossero 
state scambiate opzioni in quel giorno oppure quando l’ultima opzione sia stata scambiata 
abbastanza tempo prima della chiusura del mercato. 
In secondo luogo, contesti economici molto diversi. Da un lato, un paese come l’Argentina con 
un alto livello di inflazione, politiche monetarie fortemente espansive e forti aspettative di 
svalutazione innescate appunto dall’aumento dei prezzi e peggioramento del saldo della 
bilancia commerciale, e dall’altro un paese come l’Italia in cui queste problematiche non si 
sono verificate. 
Nonostante ciò, si è proceduto l’analisi delle opzioni selezionate in ciascun mercato e i risultati 
precedentemente riportati dimostrano un modo diverso di valutazione da parte degli investitori 
italiani e argentini.  
Nel caso italiano si osserva chiaramente un rapporto negativo tra volatilità implicita e prezzo 
di esercizio delle opzioni. Si tratta di un fenomeno che si è manifestato nel periodo di analisi 
sia nelle Call che Put con scadenza aprile e con scadenza giugno. Questo può essere affermato 
non solo quando si va a vedere i valori medi settimanali, ma anche in quasi tutti i valori 
giornalieri. Inoltre questo non solo si verifica in un giorno o settimana in particolare, ma anche 
persiste quando si modifica la scadenza o il tipo di diritto di opzione, cioè Call o Put.  
Nel caso argentino, invece, i risultati ottenuti evidenziano un rapporto tra volatilità implicita e 
strike in forma di U, in cui si osserva un maggior prezzo nelle opzioni Call e Put “Out of the 
money” e “In the money” rispetto a quello teorico.   
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Questa diversa parametrizzazione sarebbe legata a diversi motivi. 
In primo luogo, al diverso grado di liquidità dei due mercati. Anche se sono stati riscontrati 
problemi di liquidità nei due mercati, questo fenomeno si è verificato più spesso nel mercato 
argentino, dove lo spread tra bid e ask è stato più ampio. Quindi un maggior uso di medie 
ponderate in un mercato rispetto all’altro potrebbe avere qualche incidenza sui risultati 
previamente analizzati.  
In secondo luogo, e a giudizio dell’autore, questa diversa parametrizzazione in ciascun mercato 
sarebbe legata alle grandi divergenze nelle variabili economiche più rilevanti come circolante, 
tassi d’interesse, evoluzione del tasso di cambio, e principalmente evoluzione dei prezzi. 
L’inflazione è un elemento che impatta negativamente su altre variabili economiche e che anche 
genera incertezza sull’andamento dell’economia. Come si è detto prima, la volatilità era causata 
appunto dall’acquisizione di informazione che aggiungesse incertezza al contesto economico 
attuale, quindi, una delle possibili cause di queste differenze nei livelli di volatilità è provocata 
da queste divergenze esistenti nelle variabili economiche. 
Attualmente l’Argentina si trova in una situazione in cui ci sono forti aspettative di svalutazione 
della valuta locale. Quindi, siccome Galicia e Petrobras sono azioni che vengono quotate negli 
USA, mercato dove appunto viene determinato il prezzo poiché il mercato argentino è Price-
Taker, gli investitori pagherebbero un prezzo maggiore a quello teorico per le opzioni ai fini di 
trarre vantaggio da una futura svalutazione che non solo è necessaria per sistemare i problemi 
attuali nella bilancia commerciale ma che effettivamente verrà realizzata. 
 
 
  
 74 
 
APPENDICE 
 
Allegato 1: Compagnie quotate nel MTA. Borsa Italiana. Marzo 2015 
  COMPAGNIA Segmento Capitalizzazione 
   Eur (mn) Share 
1 A2A SMTA 3 023.18 0.51% 
2 ACEA SMTA 2 560.57 0.43% 
3 ACOTEL GROUP ST 53.13 0.01% 
4 ACSM-AGAM SMTA 96.56 0.02% 
5 AEDES SMTA 28.11 0.00% 
6 AEFFE ST 246.67 0.04% 
7 AEROPORTO DI FIRENZE SMTA 130.04 0.02% 
8 
AEROPORTO TOSCANO GALILEO 
GALILEI SMTA 147.04 0.02% 
9 ALBA PRIVATE EQUITY IC 25.93 0.00% 
10 ALERION CLEAN POWER SMTA 127.87 0.02% 
11 AMBIENTHESIS SMTA 46.97 0.01% 
12 AMPLIFON ST 1435.67 0.24% 
13 ANIMA HOLDING SMTA 2 054.93 0.35% 
14 ANSALDO STS ST 1 887.10 0.32% 
15 ARENA SMTA SUSPENDED 
16 ASCOPIAVE ST 554.07 0.09% 
17 ASTALDI ST 779.26 0.13% 
18 ASTM SMTA 1 156.94 0.20% 
19 ATLANTIA SMTA 20207.67 3.41% 
20 AUTOGRILL SMTA 2 295.42 0.39% 
21 AUTOSTRADE MERIDIONALI SMTA 72.96 0.01% 
22 AZIMUT HOLDING SMTA 3 787.62 0.64% 
23 B&C SPEAKERS ST 83.98 0.01% 
24 BANCA CARIGE SMTA 733.16 0.12% 
25 BANCA FINNAT ST 198.6 0.03% 
26 BANCA GENERALI SMTA 3378.66 0.57% 
27 BANCA IFIS ST 1 049.56 0.18% 
28 BANCA INTERMOBILIARE SMTA 546.66 0.09% 
29 BANCA MONTE PASCHI SIENA SMTA 3 140.83 0.53% 
30 BANCA POP EMILIA ROMAGNA SMTA 3 890.92 0.66% 
31 
BANCA POPOLARE ETRURIA E 
LAZIO SMTA SUSPENDED 
32 BANCA POPOLARE MILANO SMTA 4 151.88 0.70% 
33 BANCA POPOLARE SONDRIO SMTA 1 940.84 0.33% 
34 BANCA POPOLARE SPOLETO SMTA SUSPENDED 
35 BANCA PROFILO SMTA 256.23 0.04% 
36 BANCO DI DESIO E BRIANZA SMTA 391.8 0.07% 
37 BANCO DI SARDEGNA SMTA 70.97 0.01% 
 75 
 
38 BANCO POPOLARE SMTA 5 242.23 0.88% 
39 BANCO SANTANDER SMTA FOREIGN 
40 BANZAI ST 253.53 0.04% 
41 BASICNET SMTA 170.71 0.03% 
42 BASTOGI-IRBS SMTA 265.87 0.04% 
43 BB BIOTECH ST FOREIGN 
44 BE ST 84.92 0.01% 
45 BEGHELLI SMTA 94.46 0.02% 
46 BENI STABILI SMTA 1 664.87 0.28% 
47 BEST UNION COMPANY SMTA 19.98 0.00% 
48 BIALETTI INDUSTRIE SMTA 44.4 0.01% 
49 BIANCAMANO SMTA 17.32 0% 
50 BIESSE ST 436.9 0.07% 
51 BIOERA SMTA 11.42 0.00% 
52 BOERO BARTOLOMEO SMTA 82.47 0.01% 
53 BOLZONI ST 95.65 0.02% 
54 BONIFICHE FERRARESI SMTA 147.5 0.02% 
55 BORGOSESIA SMTA 29.88 0.01% 
56 BREMBO ST 2 536.01 0.43% 
57 BRIOSCHI SMTA 86.74 0.01% 
58 BRUNELLO CUCINELLI SMTA 1 114.75 0.19% 
59 BUZZI UNICEM SMTA 2646.17 0.45% 
60 CAD IT ST 39.97 0.01% 
61 CAIRO COMMUNICATION ST 433.42 0.07% 
62 CALEFFI SMTA 14.89 0.00% 
63 CALTAGIRONE SMTA 291.06 0.05% 
64 CALTAGIRONE EDITORE SMTA 123.69 0.02% 
65 CAMPARI SMTA 3 765.26 0.64% 
66 CARRARO SMTA 106.86 0.02% 
67 CASA DAMIANI SMTA 125.79 0.02% 
68 CATTOLICA ASSICURAZIONI SMTA 1 418.19 0.24% 
69 CEMBRE ST 240.9 0.04% 
70 CEMENTIR HOLDING ST 1 117.40 0.19% 
71 CENTRALE DEL LATTE DI TORINO ST 39.18 0.01% 
72 
CERVED INFORMATION 
SOLUTIONS SMTA 1 214.50 0.20% 
73 CHL SMTA 12.38 0.00% 
74 CICCOLELLA SMTA SUSPENDED 
75 CIR SMTA 860.98 0.15% 
76 CLASS EDITORI SMTA 107.77 0.02% 
77 CNH INDUSTRIAL SMTA 10 268.27 1.73% 
78 COFIDE SMTA 370.59 0.06% 
79 COGEME SET SMTA SUSPENDED 
80 
COMPAGNIA IMMOBILIARE 
AZIONARIA SMTA 28.13 0.00% 
81 CONAFI PRESTITO' SMTA 15.5 0.00% 
82 CREDITO EMILIANO SMTA 2 706.92 0.46% 
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83 CREDITO VALTELLINESE SMTA 1 382.43 0.23% 
84 CSP INTERNATIONAL SMTA 62.16 0.01% 
85 CTI BIOPHARMA SMTA FOREIGN 
86 DADA ST 49.51 0.01% 
87 
D'AMICO INTERNATIONAL 
SHIPPING ST 229.01 0.04% 
88 DANIELI & C SMTA 1 570.05 0.26% 
89 DATALOGIC ST 622.58 0.11% 
90 DE' LONGHI SMTA 3 073.25 0.52% 
91 DEA CAPITAL ST 565.58 0.10% 
92 DELCLIMA SMTA 360.63 0.06% 
93 DIASORIN SMTA 2 317.22 0.39% 
94 DIGITAL BROS ST 89.86 0.02% 
95 DMAIL GROUP SMTA 3.79 0% 
96 EDISON SMTA 92.38 0.02% 
97 EEMS SMTA 5.91 0.00% 
98 EI TOWERS ST 1 407.73 0.24% 
99 EL.EN. ST 199.58 0.03% 
100 ELICA ST 141.75 0.02% 
101 EMAK ST 155.65 0.03% 
102 ENEL SMTA 39682.17 6.70% 
103 ENEL GREEN POWER SMTA 8 701.88 1.47% 
104 ENERVIT SMTA 71.12 0.01% 
105 ENGINEERING              ST 709.29 0.12% 
106 ENI SMTA 58598.59 9.89% 
107 ERG SMTA 1 829.49 0.31% 
108 ERGYCAPITAL IC 18.65 0.00% 
109 ESPRINET ST 434.65 0.07% 
110 EUKEDOS  SMTA 19.03 0.00% 
111 EUROTECH ST 68.33 0.01% 
112 EXOR SMTA 10428.23 1.76% 
113 EXPRIVIA ST 44.4 0.01% 
114 FALCK RENEWABLES ST 345.99 0.06% 
115 FIAT CHRYSLER AUTOMOBILES SMTA 19 529.72 3.30% 
116 FIDIA ST 44.13 0.01% 
117 FIERA MILANO ST 268.96 0.05% 
118 FINCANTIERI SMTA 1 372.63 0.23% 
119 FINECOBANK SMTA 3 886.49 0.66% 
120 FINMECCANICA SMTA 6 399.15 1.08% 
121 FNM SMTA 291.31 0.05% 
122 FULLSIX SMTA 20.36 0.00 
123 GABETTI PROPERTY SOLUTION SMTA 60.23 0.01% 
124 GAS PLUS SMTA 179.28 0.03% 
125 GEFRAN ST 55.02 0.01% 
126 GENERALI SMTA 28 686.62 4.84% 
127 GEOX SMTA 932.82 0.16% 
128 GRUPPO CERAMICHE RICCHETTI SMTA 25.24 0.00% 
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129 GRUPPO EDITORIALE L'ESPRESSO SMTA 508.91 0.09% 
130 GRUPPO MUTUIONLINE SMTA 308.35 0.05% 
131 GTECH SMTA 3 254.08 0.55% 
132 HERA SMTA 3 273.05 0.55% 
133 I GRANDI VIAGGI SMTA 22.6 0.00% 
134 
IGD - IMMOB. GRANDE 
DISTRIBUZIONE  ST 703.99 0.12% 
135 IL SOLE 24 ORE SMTA 36.07 0.01% 
136 IMA ST 1596.03 0.27% 
137 IMMSI SMTA 218.81 0.04% 
138 INDUSTRIA E INNOVAZIONE SMTA 9.28 0.00% 
139 INTEK GROUP SMTA 155.06 0.03% 
140 INTERPUMP GROUP ST 1 628.48 0.27% 
141 INTESA SANPAOLO SMTA 53 141.24 8.97% 
142 INVEST E SVILUPPO SMTA 3.27 0.00% 
143 IRCE ST 56.98 0.01% 
144 IREN     MTA 1502.01 0.25% 
145 ISAGRO     ST 66.89 0.01% 
146 IT WAY ST 16.4 0.00% 
147 ITALCEMENTI SMTA 2 599.66 0.44% 
148 ITALMOBILIARE SMTA 1 019.03 0.17% 
149 IVS GROUP SMTA 282.18 0.05% 
150 JUVENTUS FOOTBALL CLUB SMTA 263.19 0.04% 
151 K.R.ENERGY SMTA 30.33 0.01% 
152 KINEXIA SMTA 76.06 0.01% 
153 LA DORIA ST 435.09 0.07% 
154 LANDI RENZO ST 111.47 0.02% 
155 LAZIO SMTA 44.34 0.01% 
156 LUXOTTICA SMTA 28 400.73 4.79% 
157 LVENTURE GROUP SMTA 14.8 0.00% 
158 M&C                 IC 53.29 0.01% 
159 MAIRE TECNIMONT SMTA 802.39 0.14% 
160 MARR ST 1 054.69 0.18% 
161 MEDIACONTECH SMTA 17.83 0.00% 
162 MEDIASET SMTA 5 074.49 0.86% 
163 MEDIOBANCA              SMTA 7728.66 1.30% 
164 MEDIOLANUM       SMTA 5515.93 0.93% 
165 MERIDIE IC 7.52 0.00% 
166 MID INDUSTRY CAPITAL IC 27.49 0% 
167 MITTEL                 MTA 146.04 0.02% 
168 MOLECULAR MEDICINE SMTA 93.56 0.02% 
169 MOLESKINE ST 327.29 0.06% 
170 MONCLER SMTA 3 887.76 0.66% 
171 MONDADORI EDITORE SMTA 290.3 0.05% 
172 MONDO TV ST 90.43 0.02% 
173 MONRIF SMTA 53.08 0.01% 
174 MOVIEMAX SMTA SUSPENDED 
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175 NICE              ST 372.02 0.06% 
176 NOEMALIFE             SMTA 38.88 0.01% 
177 NOVA RE SMTA 12.46 0.00% 
178 OLIDATA SMTA 13.71 0.00% 
179 OVS SMTA 1 032.91 0.17% 
180 
PANARIAGROUP INDUSTRIE 
CERAMICHE ST 107.24 0.02% 
181 PARMALAT SMTA 4 563.70 0.77% 
182 PIAGGIO & C SMTA 1 037.52 0.18% 
183 PIERREL SMTA 35.61 0.01% 
184 PININFARINA SMTA 164.38 0.03% 
185 PIQUADRO      SMTA 88.8 0.01% 
186 PIRELLI & C SMTA 756.35 1.28% 
187 POLIGRAFICA S FAUSTINO ST 8.35 0.00% 
188 POLIGRAFICI EDITORIALE SMTA 44.8 0.01% 
189 PRELIOS SMTA 242.11 0.04% 
190 PREMUDA        SMTA 38.21 0.01% 
191 PRIMA INDUSTRIE ST 198.54 0.03% 
192 PRYSMIAN SMTA 4 161.58 0.70% 
193 RAI WAY SMTA 1 104.21 0.19% 
194 RATTI SMTA 68.59 0.01% 
195 RCS MEDIAGROUP SMTA 579.53 0.10% 
196 RECORDATI SMTA 3 657.25 0.62% 
197 RENO DE MEDICI ST 147.13 0.02% 
198 REPLY ST 867.84 0.15% 
199 RETELIT SMTA 102.67 0.02% 
200 RISANAMENTO SMTA 349.88 0.06% 
201 ROMA SMTA 206.44 0.03% 
202 ROSSS SMTA 14.79 0.00% 
203 SABAF ST 147.52 0.02% 
204 SAES GETTERS ST 177.83 0.03% 
205 SAFILO GROUP SMTA 913.12 0.15% 
206 SAIPEM SMTA 4 187.98 0.71% 
207 SALINI IMPREGILO SMTA 1 995.15 0.34% 
208 SALVATORE FERRAGAMO SMTA 4 984.04 0.84% 
209 SARAS SMTA 1 495.91 0.25% 
210 SAVE SMTA 709.98 0.12% 
211 
SCREEN SERVICE BROADCASTING 
TECH. SMTA SUSPENDED 
212 SEAT PAGINE GIALLE SMTA 278.37 0.05% 
213 SERVIZI ITALIA ST 150.63 0.03% 
214 SESA ST 262.18 0.04% 
215 SIAS SMTA 2 455.60 0.41% 
216 SINTESI SMTA 2.74 0.00% 
217 SNAI SMTA 181.26 0.03% 
218 SNAM SMTA 15 879.67 2.68% 
219 SOGEFI ST 359.98 0.06% 
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220 SOL SMTA 676.48 0.11% 
221 SORIN SMTA 1 372.69 0.23% 
222 SPACE SV 152.1 0.03% 
223 STEFANEL SMTA 29.21 0.00% 
224 STMICROELECTRONICS SMTA FOREIGN 
225 TAMBURI INVESTMENT PARTNERS ST 515.59 0.09% 
226 TAS SMTA 19.33 0.00% 
227 TELECOM ITALIA SMTA 19 939.02 3.36% 
228 TELECOM ITALIA MEDIA SMTA 110.18 0.02% 
229 TENARIS SMTA 15403.76 2.60% 
230 TERNA SMTA 8 229.37 1.39% 
231 TERNIENERGIA ST 72.34 0.01% 
232 TESMEC ST 77.81 0.01% 
233 TISCALI SMTA 122.45 0.02% 
234 TOD'S SMTA 2 588.18 0.44% 
235 TREVI FIN INDUSTRIALE SMTA 476.62 0.08% 
236 TXT ST 120.31 0.02% 
237 UNICREDIT SMTA 37 166.00 6.27% 
238 UNIONE DI BANCHE ITALIANE SMTA 6 511.46 1.10% 
239 UNIPOL GRUPPO FINANZIARIO SMTA 3536.96 0.60% 
240 UNIPOLSAI SMTA 7 506.53 1.27% 
241 VALSOIA SMTA 236.06 0.04% 
242 VIANINI INDUSTRIA SMTA 37.41 0.01% 
243 VIANINI LAVORI SMTA 260.55 0.04% 
244 VITTORIA ASSICURAZIONI ST 656.53 0.11% 
245 WORLD DUTY FREE SMTA 2 553.20 0.43% 
246 YOOX ST 1 580.17 0.27% 
247 ZIGNAGO VETRO ST 497.06 0.08% 
248 ZUCCHI SMTA 21.25 0.00% 
  Total   590 353.30 99.60% 
 
Fonte: Borsa Italiana 
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Allegato 2: Opzioni su azioni nel mercato IDEM. Borsa Italiana. Marzo 2015 
Opzioni su azioni nel mercato IDEM. Borsa Italiana 
A2a Intesa Sanpaolo 
Acea Intesa Sanpaolo Rsp 
Amplifon Iren 
Ansaldo Sts Italcementi 
Atlantia Luxottica 
Autogrill Mediaset 
Azimut Holding Mediobanca 
Banca Generali Mediolanum 
Banca Monte Paschi Siena Moncler 
Banca Pop Emilia Romagna Mondadori Editore 
Banca Pop Milano Parmalat 
Banca Pop Sondrio Piaggio & C 
Banco Popolare Pirelli & C 
Brembo Prysmian 
Brunello Cucinelli Safilo Group 
Buzzi Unicem Saipem 
Campari Salvatore Ferragamo 
Cir Saras 
Cnh Industrial Sias 
Credito Valtellinese Snam 
Danieli & C Stmicroelectronics 
De' Longhi Telecom Italia 
Diasorin Telecom Italia Rsp 
Enel Tenaris 
Enel Green Power Terna - Rete Elettrica Nazionale 
Eni Tod'S 
Erg Ubi Banca 
Exor Unicredit 
Fiat Chrysler Automobiles Unipol 
Finmeccanica Unipolsai 
Generali World Duty Free 
Geox Yoox 
Hera   
Totale: 65   
Fonte: Borsa Italiana. 
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 Allegato 3: Titoli azionari quotati nel Merval. Borsa Argentina. Marzo 2015 
Titoli quotati in borsa argentina 
Agrometal Cresud Molinos Juan Semino 
Alto Palermo Distribuidora de Gas Cuyana Molinos Río De La Plata 
Aluar Dycasa Morixe Hermanos 
Autopistas del Sol Edenor Pampa Energía 
Banco Hipotecario Endesa Costanera Petrobras Energía 
Banco Macro Estrada Petroleo Brasileiro 
Banco Patagonia Ferrum Petrolera Del Conosur 
Banco Rio de la Plata Fiplasto Petrolera Pampa S.A. 
Banco Santander Hispano Garovaglio Y Zorraquin Polledo 
Banco Santander Rio Gas Natural Ban Quickfood 
BBVA Banco Frances Grimoldi Repsol Ypf 
Bodegas Esmeralda Grupo Clarín Rigolleau 
 
Boldt Grupo Concesionario Del Oeste San Miguel 
Boldt Gaming Grupo Financiero Galicia Siderar 
Camuzzi Gas Pampeana Holcim (Argentina) Sociedad Comercial del Plata 
Capex 
Importadora y Exportadora De La 
Patagonia Solvay Indupa 
Caputo Instituto Rosenbusch Telecom Argentina 
Carboclor Insumos Agroquímicos Telefónica 
Carlos Casado Inversora Juramento S.A. Tenaris 
Celulosa Irsa Tglt S.A. 
Central Puerto Ledesma Transener 
Colorin Longvie Transportadora Gas Del Norte 
Compania Introductora De 
Bs As Metrogas Transportadora Gas Del Sur 
Consultatio Mirgor Ypf 
Totale: 72 titoli 
Fonte: Bolsa de Comercio de Buenos Aires. 
Allegato 4: Opzioni su azioni nel Merval. Borsa Argentina. Marzo 2015 
Opzioni su azioni in borsa argentina 
Aluar Petroleo Brasileiro 
Banco Hipotecario Petrolera Pampa S.A. 
Banco Macro Siderar 
BBVA Banco Frances Sociedad Comercial del Plata 
Capex Solvay Indupa 
Edenor Telecom Argentina 
Endesa Costanera Tenaris 
Grupo Financiero Galicia Transener 
Ledesma Transportadora Gas Del Norte 
Metrogas Transportadora Gas Del Sur 
Mirgor Ypf 
Petrobras Energía   
Totale: 23   
Fonte: Bolsa de Comercio de Buenos Aires. 
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Allegato 5: Prezzi delle opzioni Call: Scadenza Aprile 
 
 
 
10-mar  S0=6,065    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Unicredit 5,8 0,9563 38 0,3617 0,2634 
 6 0,9893 38 0,2692 0,3008 
 6,2 1,0223 38 0,185 0,3105 
 6,4 1,0552 38 0,1085 0,2970 
 6,6 1,0882 38 0,07 0,3087 
      
11-mar  S0=6,12    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Unicredit 5,8 0,9477 37 0,4243 0,3014 
 6 0,9804 37 0,29 0,2905 
 6,2 1,0131 37 0,185 0,2827 
 6,4 1,0458 37 0,114 0,2833 
 6,6 1,0784 37 0,065 0,2819 
      
      
12-mar  S0=6,23    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Unicredit 5,8 0,9310 36 0,477 0,2501 
 6 0,9631 36 0,313 0,2268 
 6,2 0,9952 36 0,2105 0,2490 
 6,4 1,0273 36 0,15 0,2823 
 6,6 1,0594 36 0,089 0,2818 
      
      
13-mar  S0=6,17    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Unicredit 5,8 0,9400 35 0,4493 0,2901 
 6 0,9724 35 0,332 0,3138 
 6,2 1,0049 35 0,229 0,3169 
 6,4 1,0373 35 0,1305 0,2902 
 6,6 1,0697 35 0,066 0,2737 
  
09-mar  S0=6,135    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Unicredit 5,8 0,9454 39 0,4975 0,3886 
 6 0,9780 39 0,332 0,3259 
 6,2 1,0106 39 0,1995 0,2848 
 6,4 1,0432 39 0,13 0,2912 
 6,6 1,0758 39 0,075 0,1777 
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09-mar  S0=16,58    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Eni 15,50 0,9349 39 1,2234 0,2433 
 16 0,9650 39 0,8235 0,2238 
 16,5 0,9952 39 0,46 0,1929 
 17 1,0253 39 0,26 0,1990 
 17,5 1,0555 39 0,11 0,1872 
      
10-mar  S0=16,16    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Eni 15,5 0,9592 38 0,9655 0,2810 
 16 0,9901 38 0,612 0,2530 
 16,5 1,0210 38 0,3625 0,2432 
 17 1,0520 38 0,17 0,2220 
 17,5 1,0829 38 0,0775 0,2180 
      
11-mar  S0=16,43    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Eni 15,5 0,9434 37 1,061 0,2210 
 16 0,9738 37 0,6988 0,2177 
 16,5 1,0043 37 0,34 0,1776 
 17 1,0347 37 0,17 0,1828 
 17,5 1,0651 37 0,08 0,1899 
      
      
12-mar  S0=16,33    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Eni 15,5 0,9492 36 1,08 0,2849 
 16 0,9798 36 0,6598 0,2339 
 16,5 1,0104 36 0,42 0,2319 
 17 1,0410 36 0,215 0,2271 
 17,5 1,0716 36 0,08 0,2049 
      
      
13-mar  S0=15,58    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Eni 15,5 0,9949 35 0,4765 0,2252 
 16 1,0270 35 0,26 0,2232 
 16,5 1,0591 35 0,125 0,2209 
 17 1,0911 35 0,05 0,2157 
 17,5 1,1232 35 0,01 0,1930 
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09-mar  S0=27    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Galicia 23 0,8519 39 5,05 0,6892 
 24 0,8889 39 4,15 0,617 
 25 0,9259 39 3,6 0,655 
 26 0,9630 39 2,66 0,547 
 27 1,0000 39 2,15 0,5522 
 28 1,0370 39 1,7 0,5522 
 29 1,0741 39 1,38 0,568 
      
10-mar  S0=27    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Galicia 23 0,8519 38 4,91 0,6405 
 24 0,8889 38 4,045 0,587 
 25 0,9259 38 3,21 0,5337 
 26 0,9630 38 2,515 0,5105 
 27 1,0000 38 1,95 0,503 
 28 1,0370 38 1,505 0,504 
 29 1,0741 38 1,19 0,521 
      
      
11-mar  S0=27,2    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Galicia 23 0,8456 37 5 0,62 
 24 0,8824 37 4,125 0,566 
 25 0,9191 37 3,29 0,519 
 26 0,9559 37 2,62 0,5105 
 27 0,9926 37 2,035 0,5028 
 28 1,0294 37 1,58 0,5065 
 29 1,0662 37 1,25 0,5225 
      
      
      
12-mar  S0=27,75    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Galicia 23 0,8288 36 5,3 0,528 
 24 0,8649 36 4,55 0,565 
 25 0,9009 36 3,6 0,484 
 26 0,9369 36 2,66 0,4015 
 27 0,9730 36 2,15 0,444 
 28 1,0090 36 1,66 0,4527 
 29 1,0450 36 1,25 0,4615 
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13-mar  S0=27,8    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Galicia 23 0,8273 35 5,45 0,605 
 24 0,8633 35 4,625 0,592 
 25 0,8993 35 3,825 0,5675 
 26 0,9353 35 3,18 0,577 
 27 0,9712 35 2,415 0,524 
 28 1,0072 35 1,87 0,5168 
 29 1,0432 35 1,45 0,521 
 
09-mar  S0=33,5    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Petrobras 26,4 0,7881 39 8,6 0,9575 
 30,4 0,9075 39 5,75 0,893 
 34,4 1,0269 39 3,6 0,859 
 38,4 1,1463 39 2,25 0,869 
 42,4 1,2657 39 1,25 0,8423 
 46,4 1,3851 39 0,79 0,8715 
      
10-mar  S0=31,75    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Petrobras 26,4 0,8315 38 7,25 0,9943 
 30,4 0,9575 38 4,55 0,8860 
 34,4 1,0835 38 2,7 0,8670 
 38,4 1,2094 38 1,5 0,8455 
 42,4 1,3354 38 0,75 0,8170 
 46,4 1,4614 38 0,44 0,8428 
      
11-mar  S0=32,7    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Petrobras 26,4 0,8073 37 7,97 0,9980 
 30,4 0,9297 37 5 0,8760 
 34,4 1,0520 37 2,95 0,8292 
 38,4 1,1743 37 1,65 0,8160 
 42,4 1,2966 37 0,925 0,8240 
 46,4 1,4190 37 0,51 0,8320 
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12-mar  S0=31    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Petrobras 26,4 0,8516 36 6,4 0,9360 
 30,4 0,9806 36 3,8 0,8519 
 34,4 1,1097 36 2,35 0,8889 
 38,4 1,2387 36 1,2 0,8460 
 42,4 1,3677 36 0,66 0,8570 
 46,4 1,4968 36 0,35 0,8612 
 
 
13-mar  S0=29,95    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Petrobras 26,4 0,8815 35 5,76 0,9998 
 30,4 1,0150 35 3,66 0,9910 
 34,4 1,1486 35 1,82 0,8730 
 38,4 1,2821 35 0,82 0,8160 
 42,4 1,4157 35 0,485 0,8620 
 46,4 1,5492 35 0,34 0,9301 
 
 
Allegato 6: Prezzi delle opzioni Put: Scadenza Aprile 
09-mar  S0=6,135    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Unicredit 5,8 0,9454 39 0,07 0,2466 
 6 0,9780 39 0,123 0,2295 
 6,2 1,0106 39 0,179 0,1784 
 6,4 1,0432 39 0,3 0,1524 
 6,6 1,0758 39 0,4738 0,1459 
      
10-mar  S0=6,065    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Unicredit 5,8 0,9563 38 0,1375 0,3227 
 6 0,9893 38 0,204 0,3008 
 6,2 1,0223 38 0,304 0,2899 
 6,4 1,0552 38 0,394 0,2214 
 6,6 1,0882 38 0,5443 0,1690 
      
11-mar  S0=6,12    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Unicredit 5,8 0,9477 37 0,1185 0,3234 
 6 0,9804 37 0,17 0,2904 
 6,2 1,0131 37 0,2755 0,2963 
 6,4 1,0458 37 0,4075 0,3028 
 6,6 1,0784 37 0,5555 0,3011 
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12-mar  S0=6,23    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Unicredit 5,8 0,9310 36 0,089 0,3249 
 6 0,9631 36 0,144 0,3138 
 6,2 0,9952 36 0,216 0,2943 
 6,4 1,0273 36 0,323 0,2865 
 6,6 1,0594 36 0,485 0,3207 
      
      
13-mar  S0=6,17    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Unicredit 5,8 0,9400 35 0,0765 0,2883 
 6 0,9724 35 0,1275 0,2687 
 6,2 1,0049 35 0,21 0,2556 
 6,4 1,0373 35 0,3115 0,2240 
 6,6 1,0697 35 0,47 0,2274 
 
 
09-mar   S0=16,58       
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Eni 15,50 0,9349 39 0,17 0,2609 
 16 0,9650 39 0,245 0,2246 
 16,5 0,9952 39 0,425 0,2137 
 17 1,0253 39 0,711 0,2139 
  17,5 1,0555 39 1,0256 0,1843 
      
10-mar   S0=16,16       
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Eni 15,5 0,9592 38 0,2 0,2224 
 16 0,9901 38 0,36 0,2090 
 16,5 1,0210 38 0,6078 0,1967 
 17 1,0520 38 0,9418 0,1787 
  17,5 1,0829 38 1,3693 0,1680 
      
11-mar   S0=16,43       
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Eni 15,5 0,9434 37 0,18 0,2537 
 16 0,9738 37 0,32 0,2443 
 16,5 1,0043 37 0,55 0,2443 
 17 1,0347 37 0,88 0,2570 
  17,5 1,0651 37 1,198 0,2251 
      
 88 
 
      
12-mar   S0=16,33       
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Eni 15,5 0,9492 36 0,2 0,2549 
 16 0,9798 36 0,285 0,2109 
 16,5 1,0104 36 0,49 0,1929 
 17 1,0410 36 0,79 0,1713 
  17,5 1,0716 36 1,215 0,1729 
      
      
13-mar   S0=15,58       
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Eni 15,5 0,9949 35 0,46 0,2582 
 16 1,0270 35 0,68 0,2232 
 16,5 1,0591 35 1,046 0,2220 
 17 1,0911 35 1,471 0,2172 
  17,5 1,1232 35 1,931 0,1970 
 
 
09-mar  S0=27    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Galicia 23 0,8519 39 0,32 0,5120 
 24 0,8889 39 0,52 0,5119 
 25 0,9259 39 0,75 0,4958 
 26 0,9630 39 1 0,4650 
 27 1,0000 39 1,25 0,4825 
      
10-mar  S0=27    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Galicia 23 0,8519 38 0,31 0,5126 
 24 0,8889 38 0,45 0,4876 
 25 0,9259 38 0,7 0,4870 
 26 0,9630 38 0,95 0,4531 
 27 1,0000 38 1,2 0,4002 
      
      
11-mar  S0=27,2    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Galicia 23 0,8456 37 0,32 0,5382 
 24 0,8824 37 0,5 0,5310 
 25 0,9191 37 0,65 0,4887 
 26 0,9559 37 0,85 0,4467 
 27 0,9926 37 1,5 0,5172 
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12-mar  S0=27,75    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Galicia 23 0,8288 36 0,32 0,5830 
 24 0,8649 36 0,5 0,5805 
 25 0,9009 36 0,65 0,5423 
 26 0,9369 36 0,85 0,5060 
 27 0,9730 36 1,35 0,5428 
      
      
13-mar  S0=27,8    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Galicia 23 0,8273 35 0,28 0,5698 
 24 0,8633 35 0,48 0,5823 
 25 0,8993 35 0,64 0,5492 
 26 0,9353 35 0,83 0,5100 
 27 0,9712 35 1,47 0,5913 
 
09-mar  S0=33,5    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Petrobras 26,4 0,7881 39 1,14 0,9730 
 30,4 0,9075 39 1,8 0,7949 
 34,4 1,0269 39 3,89 0,8381 
 38,4 1,1463 39 5,6 0,6317 
 42,4 1,2657 39 9,62 0,8725 
 46,4 1,3851 39 13,22 0,9481 
      
10-mar  S0=31,75    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Petrobras 26,4 0,8315 38 1,53 1,0001 
 30,4 0,9575 38 2,7 0,8850 
 34,4 1,0835 38 4,7 0,8311 
 38,4 1,2094 38 7 0,6759 
 42,4 1,3354 38 10,5 0,7070 
 46,4 1,4614 38 14,3 0,7848 
      
11-mar  S0=32,7    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Petrobras 26,4 0,8073 37 1,1 0,9291 
 30,4 0,9297 37 2,3 0,8765 
 34,4 1,0520 37 4,1 0,8152 
 38,4 1,1743 37 6,5 0,7358 
 42,4 1,2966 37 9,9 0,7850 
 46,4 1,4190 37 13,7 0,8975 
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12-mar  S0=31    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Petrobras 26,4 0,8516 36 1,59 0,9890 
 30,4 0,9806 36 3,21 0,9657 
 34,4 1,1097 36 5,38 0,9174 
 38,4 1,2387 36 7,91 0,7977 
 42,4 1,3677 36 11,39 0,8239 
 46,4 1,4968 36 15,14 0,8813 
13-mar  S0=29,95    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Petrobras 26,4 0,8815 35 1,3 0,8180 
 30,4 1,0150 35 3 0,8015 
 34,4 1,1486 35 5,6 0,8174 
 38,4 1,2821 35 9 0,9050 
 42,4 1,4157 35 12,6 0,9702 
 46,4 1,5492 35 16,24 0,9770 
 
 
Allegato 7: Prezzi delle opzioni Call: Scadenza Giugno 
09-mar   S0=6,135       
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Unicredit 5,8 0,9454 101 0,564 0,2961 
 6 0,9780 101 0,45 0,2957 
 6,2 1,0106 101 0,329 0,2769 
 6,4 1,0432 101 0,25 0,2777 
 6,6 1,0758 101 0,189 0,2807 
      
10-mar  S0=6,065    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Unicredit 5,8 0,9563 100 0,5109 0,2914 
 6 0,9893 100 0,3998 0,2891 
 6,2 1,0223 100 0,3029 0,2845 
 6,4 1,0552 100 0,2232 0,2801 
 6,6 1,0882 100 0,1633 0,2791 
      
11-mar  S0=6,12    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Unicredit 5,8 0,9477 99 0,5485 0,2944 
 6 0,9804 99 0,428 0,2881 
 6,2 1,0131 99 0,3264 0,2835 
 6,4 1,0458 99 0,2436 0,2805 
 6,6 1,0784 99 0,1788 0,2787 
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12-mar  S0=6,23    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Unicredit 5,8 0,9310 98 0,6165 0,2892 
 6 0,9631 98 0,4874 0,2838 
 6,2 0,9952 98 0,3781 0,2807 
 6,4 1,0273 98 0,2851 0,2770 
 6,6 1,0594 98 0,2095 0,2737 
      
      
13-mar  S0=6,17    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Unicredit 5,8 0,9400 97 0,5966 0,3100 
 6 0,9724 97 0,4683 0,2997 
 6,2 1,0049 97 0,3597 0,2927 
 6,4 1,0373 97 0,2698 0,2873 
 6,6 1,0697 97 0,1968 0,2825 
 
 
09-mar  S0=16,58    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Eni 15,50 0,9349 101 1,435 0,2300 
 16 0,9650 101 0,98 0,1887 
 16,5 0,9952 101 0,66 0,1773 
 17 1,0253 101 0,435 0,1741 
 17,5 1,0555 101 0,255 0,1690 
      
10-mar  S0=16,16    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Eni 15,5 0,9592 100 1,0373 0,1971 
 16 0,9901 100 0,731 0,1916 
 16,5 1,0210 100 0,4869 0,1872 
 17 1,0520 100 0,3084 0,1846 
 17,5 1,0829 100 0,1845 0,1824 
      
11-mar  S0=16,43    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Eni 15,5 0,9434 99 1,2288 0,1985 
 16 0,9738 99 0,8899 0,1924 
 16,5 1,0043 99 0,6156 0,1917 
 17 1,0347 99 0,4009 0,1849 
 17,5 1,0651 99 0,2487 0,1827 
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12-mar  S0=16,33    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Eni 15,5 0,9492 98 1,2288 0,2238 
 16 0,9798 98 0,8204 0,1909 
 16,5 1,0104 98 0,5661 0,1896 
 17 1,0410 98 0,3717 0,1883 
 17,5 1,0716 98 0,2365 0,1886 
      
      
13-mar  S0=15,58    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Eni 15,5 0,9949 97 0,6883 0,2013 
 16 1,0270 97 0,4616 0,1990 
 16,5 1,0591 97 0,2975 0,1981 
 17 1,0911 97 0,1845 0,1981 
 17,5 1,1232 97 0,1134 0,2000 
 
09-mar  S0=27    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
 25 0,9259 101 5 0,6174 
Galicia 26 0,9630 101 4,1 0,5471 
 27 1,0000 101 3,5 0,5292 
 28 1,0370 101 3,3 0,5745 
 29 1,0741 101 3,1 0,6104 
 30 1,1111 101 2,93 0,6441 
      
10-mar  S0=27    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
 25 0,9259 100 5,1 0,6395 
Galicia 26 0,9630 100 4,28 0,5853 
 27 1,0000 100 3,15 0,4686 
 28 1,0370 100 2,97 0,5194 
 29 1,0741 100 2,78 0,5578 
 30 1,1111 100 2,48 0,5690 
      
      
11-mar  S0=27,2    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
 25 0,9191 99 5,2 0,6392 
Galicia 26 0,9559 99 4,4 0,5868 
 27 0,9926 99 3,8 0,5690 
 28 1,0294 99 2,75 0,4637 
 29 1,0662 99 2,42 0,4622 
 30 1,1029 99 2,08 0,4850 
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12-mar  S0=27,75    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
 25 0,9009 98 5,45 0,6177 
Galicia 26 0,9369 98 4,73 0,5827 
 27 0,9730 98 4,08 0,5603 
 28 1,0090 98 2,87 0,4314 
 29 1,0450 98 2,52 0,4502 
 30 1,0811 98 2,21 0,4657 
      
13-mar  S0=27,8    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
 25 0,8993 97 5,2 0,5565 
Galicia 26 0,9353 97 4,45 0,5247 
 27 0,9712 97 3,8 0,5060 
 28 1,0072 97 3,3 0,3898 
 29 1,0432 97 2,33 0,4155 
 30 1,0791 97 2 0,4281 
 
 
09-mar  S0=33,5    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Petrobras 30,4 0,9075 101 8,05 0,8641 
 34,4 1,0269 101 6,42 0,8904 
 38,4 1,1463 101 6,7 0,6477 
 42,4 1,2657 101 1,95 0,6061 
 46,4 1,3851 101 1,77 0,6968 
      
10-mar  S0=31,75    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Petrobras 30,4 0,9575 100 6,15 0,7525 
 34,4 1,0835 100 4,32 0,7325 
 38,4 1,2094 100 2,9 0,7085 
 42,4 1,3354 100 1,65 0,6488 
 46,4 1,4614 100 1,29 0,6935 
      
11-mar  S0=32,7    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Petrobras 30,4 0,9297 99 7,03 0,7970 
 34,4 1,0520 99 4,77 0,7262 
 38,4 1,1743 99 3,02 0,6702 
 42,4 1,2966 99 1,69 0,6115 
 46,4 1,4190 99 1,06 0,6096 
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12-mar  S0=31    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Petrobras 30,4 0,9806 98 6,2 0,8502 
 34,4 1,1097 98 4,05 0,7600 
 38,4 1,2387 98 1,48 0,5300 
 42,4 1,3677 98 1 0,5700 
 46,4 1,4968 98 0,66 0,5912 
      
      
13-mar  S0=29,95    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Petrobras 30,4 1,0150 97 5,72 0,8843 
 34,4 1,1486 97 3,64 0,7823 
 38,4 1,2821 97 1,25 0,5472 
 42,4 1,4157 97 0,82 0,5792 
 46,4 1,5492 97 0,46 0,5774 
 
 
Allegato 8: Prezzi delle opzioni Put: Scadenza Giugno 
09-mar  S0=6,135-0,12(dividendo)   
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Unicredit 5,8 0,9643 101 0,3063 0,3247 
 6 0,9975 101 0,3942 0,3168 
 6,2 1,0308 101 0,4965 0,3081 
 6,4 1,0640 101 0,6189 0,3031 
 6,6 1,0973 101 0,7567 0,2994 
      
10-mar  S0=6,065-0,12 (dividendo)   
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Unicredit 5,8 0,9756 100 0,3245 0,3185 
 6 1,0093 100 0,4223 0,3143 
 6,2 1,0429 100 0,5327 0,3075 
 6,4 1,0765 100 0,6569 0,2991 
 6,6 1,1102 100 0,8009 0,2953 
      
11-mar  S0=6,12-0,12 (dividendo)   
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Unicredit 5,8 0,9667 99 0,3001 0,3180 
 6 1,0000 99 0,3899 0,3110 
 6,2 1,0333 99 0,4936 0,3023 
 6,4 1,0667 99 0,6159 0,2958 
 6,6 1,1000 99 0,7557 0,2915 
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12-mar  S0=6,23-0,12(dividendo)   
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Unicredit 5,8 0,9493 98 0,260 0,3196 
 6 0,9820 98 0,3376 0,3099 
 6,2 1,0147 98 0,4364 0,3045 
 6,4 1,0475 98 0,5505 0,2987 
 6,6 1,0802 98 0,6795 0,2922 
      
      
13-mar  S0=6,17-0,12(dividendo)   
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Unicredit 5,8 0,9587 97 0,2658 0,3083 
 6 0,9917 97 0,3448 0,2963 
 6,2 1,0248 97 0,4435 0,2869 
 6,4 1,0579 97 0,5606 0,2787 
 6,6 1,0909 97 0,6928 0,2687 
 
 
09-mar  S0=16,58-0,56(dividendo)   
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Eni 15,50 0,9675 101 0,5256 0,2278 
 16 0,9988 101 0,726 0,2176 
 16,5 1,0300 101 0,9828 0,2089 
 17 1,0612 101 1,2906 0,1988 
 17,5 1,0924 101 1,6498 0,1874 
      
10-mar  S0=16,16-0,56(dividendo)   
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Eni 15,5 0,9936 100 0,6833 0,2241 
 16 1,0256 100 0,9283 0,2141 
 16,5 1,0577 100 1,2298 0,2041 
 17 1,0897 100 1,5857 0,1939 
 17,5 1,1218 100 1,9857 0,1800 
      
11-mar  S0=16,43-0,56(dividendo)   
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Eni 15,5 0,9767 99 0,5791 0,2286 
 16 1,0082 99 0,7966 0,2190 
 16,5 1,0397 99 1,0706 0,2103 
 17 1,0712 99 1,3947 0,1999 
 17,5 1,1027 99 1,7704 0,1888 
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12-mar  S0=16,33-0,56(dividendo)   
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Eni 15,5 0,9829 98 0,5962 0,2224 
 16 1,0146 98 0,8338 0,2158 
 16,5 1,0463 98 1,1292 0,2100 
 17 1,0780 98 1,4728 0,2026 
 17,5 1,1097 98 1,8636 0,1945 
      
      
13-mar  S0=15,58-0,56(dividendo)   
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Eni 15,5 1,0320 97 0,9762 0,2250 
 16 1,0652 97 1,2923 0,2166 
 16,5 1,0985 97 1,6596 0,2078 
 17 1,1318 97 2,0675 0,1958 
 17,5 1,1651 97 2,5097 0,1771 
 
 
Allegato 9: Prezzi delle opzioni Call Galicia e Petrobras: Valutazione Maggio. Scadenza 
Giugno. 
04-mag  S0=26,55    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
 24 0,9040 45 4 0,6263 
Galicia 25 0,9416 45 3,2 0,5721 
 26 0,9793 45 2,45 0,5201 
 27 1,0169 45 1,8 0,4789 
 28 1,0546 45 1,45 0,4974 
      
05-mag  S0=25,55    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
 24 0,9393 44 3,07 0,5662 
Galicia 25 0,9785 44 2,5 0,5659 
 26 1,0176 44 1,9 0,5351 
 27 1,0568 44 1,45 0,5253 
 28 1,0959 44 1,15 0,5370 
      
06-mag  S0=24,9    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
 24 0,9639 43 2,62 0,5615 
Galicia 25 1,0040 43 2 0,5397 
 26 1,0442 43 1,42 0,4990 
 27 1,0843 43 1,19 0,5375 
 28 1,1245 43 0,83 0,5152 
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07-mag  S0=25,15    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
 24 0,9543 42 2,4 0,454 
Galicia 25 0,9940 42 2,1 0,5343 
 26 1,0338 42 1,6 0,5233 
 27 1,0736 42 1,29 0,5441 
 28 1,1133 42 0,97 0,5407 
      
08-mag  S0=25,65    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
 24 0,9357 41 3,24 0,6252 
Galicia 25 0,9747 41 2,2 0,4808 
 26 1,0136 41 1,7 0,4845 
 27 1,0526 41 1,4 0,5197 
 28 1,0916 41 1,1 0,5325 
 
 
04-mag  S0=57,4    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Petrobras 46,4 0,8084 45 13,2 0,7419 
 50,4 0,8780 45 9,7 0,6341 
 54,4 0,9477 45 6,9 0,5708 
 58,4 1,0174 45 4,5 0,5559 
 62,4 1,0871 45 3,2 0,5880 
      
05-mag  S0=59,9    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Petrobras 46,4 0,7746 44 15 0,6650 
 50,4 0,8414 44 11,6 0,6220 
 54,4 0,9082 44 8,31 0,5540 
 58,4 0,9750 44 6 0,5700 
 62,4 1,0417 44 4,15 0,5731 
      
06-mag  S0=57    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Petrobras 46,4 0,8140 43 13 0,7920 
 50,4 0,8842 43 9,7 0,7040 
 54,4 0,9544 43 6,9 0,6519 
 58,4 1,0246 43 4,8 0,6367 
 62,4 1,0947 43 3,2 0,6276 
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07-mag  S0=57    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Petrobras 46,4 0,8140 42 13 0,8050 
 50,4 0,8842 42 10 0,7631 
 54,4 0,9544 42 7 0,6751 
 58,4 1,0246 42 5,1 0,6843 
 62,4 1,0947 42 3,6 0,6861 
      
 
      
08-mag  S0=58,1    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Petrobras 46,4 0,7986 41 13,5 0,7226 
 50,4 0,8675 41 10,5 0,7177 
 54,4 0,9363 41 7,2 0,6085 
 58,4 1,0052 41 5,3 0,6416 
 62,4 1,0740 41 3,9 0,6723 
 
Allegato 10: Prezzi delle opzioni Put Galicia e Petrobras: Valutazione Maggio. Scadenza 
Giugno. 
04-mag  S0=26,55    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
 24 0,9040 45 0,39 0,3974 
Galicia 25 0,9416 45 0,64 0,3935 
 26 0,9793 45 0,94 0,3768 
 27 1,0169 45 1,5 0,3988 
      
05-mag  S0=25,55    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
 24 0,9393 44 0,65 0,4147 
Galicia 25 0,9785 44 1 0,4109 
 26 1,0176 44 1,4 0,3919 
 27 1,0568 44 1,94 0,3826 
      
06-mag  S0=24,9    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
 24 0,9639 43 1 0,4684 
Galicia 25 1,0040 43 1,2 0,3965 
 26 1,0442 43 1,8 0,4145 
 27 1,0843 43 2,5 0,4331 
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07-mag  S0=25,15    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
 24 0,9543 42 1 0,4996 
Galicia 25 0,9940 42 1,2 0,4314 
 26 1,0338 42 1,78 0,4507 
 27 1,0736 42 2,6 0,5137 
      
08-mag  S0=25,65    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
 24 0,9357 41 1 0,5557 
Galicia 25 0,9747 41 1,2 0,4946 
 26 1,0136 41 1,5 0,4441 
 27 1,0526 41 2,1 0,4547 
 
04-mag  S0=57,4    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Petrobras 46,4 0,8084 45 1 0,6566 
 50,4 0,8780 45 1,4 0,5614 
 54,4 0,9477 45 2,75 0,5699 
 58,4 1,0174 45 4,75 0,5886 
  62,4 1,0871 45 7,15 0,5921 
      
05-mag  S0=59,9    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Petrobras 46,4 0,7746 44 0,54 0,6132 
 50,4 0,8414 44 0,85 0,5409 
 54,4 0,9082 44 1,75 0,5330 
 58,4 0,9750 44 3,3 0,5430 
  62,4 1,0417 44 5 0,5022 
      
06-mag  S0=57    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Petrobras 46,4 0,8140 43 0,65 0,5705 
 50,4 0,8842 43 1,3 0,5400 
 54,4 0,9544 43 2,5 0,5273 
 58,4 1,0246 43 4,19 0,5039 
  62,4 1,0947 43 6,59 0,4958 
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07-mag  S0=57    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Petrobras 46,4 0,8140 42 0,75 0,6031 
 50,4 0,8842 42 1,55 0,5904 
 54,4 0,9544 42 2,75 0,5677 
 58,4 1,0246 42 3,5 0,4194 
  62,4 1,0947 42 6,5 0,4869 
      
08-mag  S0=58,1    
Sottostante K K/S Scadenza (giorni) Prezzo Volatilità implicita 
Petrobras 46,4 0,7986 41 0,6 0,6012 
 50,4 0,8675 41 1,4 0,6100 
 54,4 0,9363 41 1,75 0,4768 
 58,4 1,0052 41 3,1 0,4378 
  62,4 1,0740 41 5,7 0,4751 
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